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Abstrakt 
V této práci se vnuji oceování lidských zdroj pro další pípadné využití. 
V teoretické ásti se vnuji rozboru jednotlivých pojm týkající se oceování, podniku a  
lidských zdroj. V empirické ásti se vnuji ocenní podniku pomocí majetkové 
substanní metody a stanovení hodnoty lidských zdroj. 
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Abstract
This work is devoted to evaluation of human resources for other possible uses. The 
theoretical part is devoted to analysis of individual terms on valuation, business and 
human resources. In the empirical section is devoted to business valuation using the 
equity substance method and determining the value of human resources. 
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1 Úvod 
Pro by se ml podnik oceovat? K emu je to vlastn dobré? Poteba ocenit podnik 
se objevila v souvislosti s transformací ekonomiky a transformací vlastnických vztah. 
Po velmi dlouhé odmlce vyvstává opt poteba znát krom úetní hodnoty aktiv i tržní 
hodnotu. Zejména v souvislosti s privatizací. Do této doby byl stát tém výhradním 
vlastníkem vtšiny majetku. Privatizace mla zajistit, aby tento státní majetek získal 
jiné, nové, soukromé vlastníky, kteí majetek budou spravovat. Proto byl pojem tržní 
hodnoty podniku velmi zásadní.  
Kdo se zabývá oceováním? Jsou to znalci a odhadci. V každé zemi jsou podmínky 
pro výkon této profese velmi rzné. Jedno ale pece vtšinou mají spolené, a sice to, že 
je to po vtšinou volná živnost. V eské republice je asi 12 spolk znalc a odhadc. 
Jsou to napíklad eská komora odhadc majetku, eská komora certifikovaných 
odhadc majetku, Asociace znalc a odhadc R atd. Znalci a odhadci mají k dispozici 
velké množství metod, které mohou pro ocenní podniku použít. To co pi výbru 
metody ocenni musí však vzít v potaz, je úel, pro který podniku oceují. Dalším 
dležitým parametrem pi oceování jsou i informace, které znalec nebo odhadce má 
k dispozici od vedení spolenosti a také komunikace od vedení spolenosti. Mžeme 
tedy íci, že oceování podniku je tedy výsledkem spolupráce více lidí.  
Cílem této práce je odhadnout hodnotu lidských zdroj pro pípadné další využití 
spolenosti Energostrojírny Pardubice, a.s.  
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2 Definice podniku 
Existuje mnoho definic podniku, mohli bychom jej napíklad definovat takto: 
Podnik je subjekt podnikající s cílem dosáhnout zisku. V ekonomii se jedná o 
soubor hmotných, osobních a nehmotných složek, které slouží k podnikání.
Stavební podnik mžeme  kupíkladu definovat takto - Stavební podnik je podnik, 
který na trhu vystupuje jako právnická osoba jako zhotovitel a dodavatel a jeho hlavní 
inností je stavební výroba.
V Obchodním zákoníku je podnik definován takto: 
„Podnikem se pro úely tohoto zákona rozumí soubor hmotných, jakož i osobních a 
nehmotných složek podnikání. K podniku náleží vci, práva a jiné majetkové hodnoty, 
které patí podnikateli a slouží k provozování podniku nebo vzhledem k své povaze 
mají tomuto úelu sloužit. Podnik je vc hromadná. Na jeho právní pomry se použijí 
ustanovení o vcech v právním smyslu. Tím není dotena psobnost zvláštních právních 
pedpis vztahujících se k nemovitým vcem, pedmtm prmyslového a jiného 
duševního vlastnictví, motorovým vozidlm apod., pokud jsou souástí podniku.“ 
Mžeme tedy íci, že podnik tvoí hmotný a nehmotný majetek, ale také i lidský 
initel, tzn. pracovní síla se svými znalostmi a zkušenostmi. Všechny tyto složky tvoí 
celek, který umožuje aby podnik vykonával innost, pro kterou byl zízen. Proto je 
teba pro úely oceování brát tyto složky  v jednot a celistvosti. 
2.1  Oceování podniku 
Úelem oceování podniku je stanovení jeho hodnoty. Podnik je brán jako zboží, 
které je ureno ke smn. 
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 Podnik sám o sob nemá žádnou objektivní, vcn zdvodnitelnou, 
zdokumentovanou a na okolnostech a podmínkách nezávislou hodnotu, z toho tedy 
plyne, že neexistuje obecn platné a správné univerzální ocenní podniku. Ocenní 
podniku je závislé na zkušenostech odhadce, na množství a kvalit dostupných 
informací a také asu, který je uren pro zpracování ocenní. 
Pokud tedy budeme brát podnik jako zboží, které je ureno ke smn, tak se toto zboží 
vyznauje dvma základními vlastnostmi: 
a) užitnou hodnotou 
b) smnnou hodnotou 
Užitnou hodnotu definujeme jako souhrn vlastností, které iní ze zboží statek, tzn, že 
produkt mže být v budoucnu užitený. Užitná hodnota je subjektivní, individuální pro 
jednotlivého vlastníka podniku. 
Smnná hodnota je schopností zboží být pedmtem smny. Cena zboží, které je 
pedmtem smny, je vyjádením hodnoty tohoto zboží. Smnná hodnota by mla 
odrážet stet poptávky a nabídku – ili stet kupujícího a prodávajícího. V pípad
podniku však tato podmínka vtšinou splnna není, je poteba stanovit modely, které by 
pomohly stanovit uritý základ a východisku pro cenové jednání. Cenové jednání je 
odvozováno od souasných a budoucích výsledk podniku, tzn. od výnosu pro vlastníky 
podniku. Hodnota v závislosti na budoucích výsledcích podniku se v ase mní, tzn., že 
hodnotu podniku stanovujeme k uritému asovému okamžiku a pro úel, pro který je 
ocenní stanoveno. 
Podnik jako zboží se vyznauje vzácností, nízkou mírou organizovaností trhu a 
jedineností. 
Hodnota podniku a cena podniku nejsou totožné, jako napíklad u jiného druhu zboží. 
Cena, za kterou je podnik prodán, je ovlivnna adou faktor, které na ni mají podstatný 
vliv – jedná se o faktory asové tísn, psychologické, obratnost pi jednání atd. 
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2.1.1  Podnik mžeme oceovat na rzných hladinách  
Hodnota brutto – zde se jedná o ocenní podniku jako celku. Zahrnuje hodnotu jak 
pro vlastníky, tak pro vitele.  
Hodnota netto – touto hodnotou rozumíme ocenní podniku na úrovni vlastník. V 
principu oceujeme vlastní kapitál.  1 
Hodnoty brutto a netto jsou také stanoveny v obchodním zákoníku v §6. 
  
Hodnota brutto - §6 odst. 1) : „Obchodním majetkem podnikatele, který je fyzickou 
osobou, se pro úely tohoto zákona rozumí majetek (vci, pohledávky a jiná práva a 
penzi ocenitelné jiné hodnoty), který patí podnikateli a slouží nebo je uren k jeho 
podnikání. Obchodním majetkem podnikatele, který je právnickou osobou, se rozumí 
veškerý jeho majetek.“ 
Obchodní jmní podnikatele fyzické osoby je v tomto zákon definováno jako soubor 
obchodního majetku a závazk vzniklých v souvislosti s podnikáním. Obchodní jmní 
podnikatele právnické osoby je soubor jeho veškerého majetku a závazk. 
Hodnota netto - §6 odst. 3) : „istým obchodním majetkem je obchodní majetek po 
odetení závazk vzniklých podnikateli v souvislosti s podnikáním, je-li fyzickou 
osobou, nebo veškerých závazk, je-li právnickou osobou.“ 
2.1.2   Podle jakých pedpis se oceuje podnik 
V souasné dob neexistuje v eské republice obecn závazný pedpis pro oceování 
podniku, proto se oceovatelé opírají o  ekonomické teorie. Existují však pedpisy, na 
které by ml oceovatel brát zetel a to z toho dvodu, že se alespo uritým dílím 
zpsobem pi oceování uplatují.  
Mžeme je rozdlit na : 1. eské pedpisy 
                                                
1
 MAÍK, M. a kolektiv Metody oceování podniku, 2.upravené a rozšíené vydání , Ekopress, Praha 
2007, ISBN 978-80-86929-32-3, str.16 
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                                         2. Mezinárodní a Evropské oceovací standardy 
                                         3. Národní standardy nkterých zemí 
1. eské pedpisy 
o Zákon o oceování majetku . 151/1997 Sb. a na nj navazující vyhlášky 
Ministerstva financí R – tento zákon obsahuje informace týkající se 
oceování dílích majetkových položek, je závazný pro oceování 
v rámci zákona o konkurzu a vyrovnání, zákona o soudních poplatcích, 
zákona o dani ddické, darovací a dani z pevodu nemovitostí, zákona o 
správních poplatcích, zákona o dani z píjmu a zákona o dani z pidané 
hodnoty.  
o Metodický pokyn ZNAL eské národní banky – tento pokyn je uren 
pro oceovatele, kteí dlají posudky, které jsou povinn pedkládány 
eské národní bance. Jde o ocenní, která mají doložit pimenost ceny 
akcií pi povinných nabídkách na odkoupení minoritních podíl, pi 
squeeze-outs apod. 
2. Mezinárodní a Evropské oceovací standardy 
o Mezinárodní oceovací standardy  
o Evropské oceovací standardy 
Jedná se o mezinárodn uznávaný soubor doporuení, obsahují 
pedevším definice hodnoty a rámcové zásady, které by mly být pi 
oceování respektovány. 
3.   Národní standardy nkterých zemí 
 Americké oceovací standardy – v Americe má oceování podniku 
dlouholetou tradici, ada oceovacích postup má pvod práv v tomto 
prostedí.  
 Nmecký standard IDW S1 – tento standard je speciáln uren pro 
oceování podnik
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2.1.3  Pístupy k oceování podniku  
1. Tržní hodnotu  
2. Subjektivní hodnotu (Investiní hodnota) 
3. Objektivizovanou hodnotu  
4. Komplexní pístup na základ Kolínské školy  
Tržní hodnota – odhad ástky, za kterou by ml být majetek smnn k datu ocenní 
mezi kupujícím a prodávajícím pi transakci mezi samostatnými a nezávislými partnery 
po náležitém marketingu, ve které by ob strany jednaly informovan, rozumn a bez 
nátlaku. 
Tržní hodnota by mla být výsledkem ocenní pi:  
• uvádní podniku na burzu nebo  
• prodeji podniku, kdy zatím není znám konkrétní kupující a stávající vlastník 
chce odhadnout, za kolik by mohl podnik pravdpodobn prodat.  
Subjektivní hodnota (Investiní hodnota) – je to hodnota majetku pro konkrétního 
investora pro stanovení investiního cíle. Investiní hodnota majetkového aktiva mže 
být vyšší nebo nižší než tržní hodnota tohoto majetkového aktiva.  
Základní charakteristiky investiní hodnoty jsou :  
1. Budoucí penžní toky jsou odhadovány tém výhradn na základ pedstav 
manažer oceovaného podniku, pípadn jsou mírn upraveny proti tmto 
pedstavám obvykle smrem dol. Reprezentují v rozhodující míe pedstavu 
ídících pracovník oceovaného subjektu, pípadn investora.  
2. Diskontní míra je stanovena na základ alternativních možností investovat, které 
má subjekt, z jehož hlediska je ocenní provádno.  
Subjektivní pístup (stanovení investiní hodnoty) je vhodný pi :  
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• koup a prodej podniku, kdy daný subjekt potebuje zjistit, zda je pro nj 
transakce výhodná.  
• rozhodování mezi sanací a likvidací podniku, kdy má stávající vlastník 
pedstavu, co by byl ješt s podnikem schopen udlat, a zjišuje, zda by ml 
podnik vtší hodnotu, kdyby pokraoval v innosti a vlastník uplatnil své 
pedstavy, jak jej ídit, nebo zda je vtší momentální likvidaní hodnota 
podniku.  
Objektivizovaná hodnota – mla by být postavena na obecn uznávaných datech a 
pi jejím výpotu by mly být dodrženy urité požadavky a zásady. Cílem je dosáhnout 
co nejvtší reprodukovatelnosti ocenní. Objektivní ocenní vyžaduje, aby z podniku 
bylo vybráno jen tolik penžních prostedk, aby nebyla ohrožena jeho majetková 
podstata. Majetek podniku je rozdlen na provozní ást a na ást ostatní. Výnosové 
ocenní se týká provozn nezbytné ásti podniku. Ostatní majetek je oceován 
samostatn. Výnosová hodnota závisí na setrvání managementu v podniku. 
Objektivizovanou metodu se použijeme tam, kde chceme ukázat prokazatelnost a 
souasný stav:  
• pi poskytování úvru  
• pi zjišování souasné reálné bonity podniku  
Kolínská škola -  íká, že ocenní nemá smysl modifikovat v závislosti na 
jednotlivých podntech, ale na obecných funkcích, které má ocenní pro uživatele jeho 
výsledk. Za nejdležitjší funkci je brána poradenská funkce. Smyslem této funkce je 
poskytnout podklady kupujícímu o maximální cen, kterou ješt mže zaplatit, aniž by 
na transakci prodlal a o minimální cen, kterou ješt mže prodávající pijmout, aniž 
by na prodeji prodlal.  
Další netržní kategorie hodnoty 
Ve výše uvedených standardech se vyskytují netržní hodnoty, které se pekrývají, ale i 
liší. Jde o hodnoty v pípadech, kdy není splnna nkterá ást definice tržní hodnoty. 
Netržní kategorie Mezinárodních a Evropských standard : 
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 hodnota pi stávajícím využití – není splnn požadavek nejlepšího a nejvyššího 
využití, pedpokládáme dosavadní zpsobu využití oceovaného 
aktiva. Hodnota pi stávajícím zpsobu využití bude v mnoho 
pípadech stejná jako hraniní hodnota prodávajícího – minimální 
cena, za kterou mže prodávající prodat, aniž by prodlal 
 likvidaní hodnota – není splnn požadavek dostateného marketingu a doby 
vystavení aktiva na trhu, mže obsahovat prvek nátlaku. Hodnota 
podniku pi likvidaci je snížena o související náklady ( prodejní 
poplatky, dan, administrativní náklady atd.). Likvidaní hodnotu 
používáme v pípad, že pedpokládáme ukonení provozu podniku 
nebo rozprodeje majetku. Pokud jsou dvody k likvidaci ist
ekonomické – že vlastník získá likvidací více než dalším 
provozováním, ale na likvidaci je dost asu, mže být tržní hodnota 
podniku stanovena na úrovni hodnoty likvidaní – racionální kupující 
mže pedpokládat, že ástku na úrovni likvidaní hodnoty, by 
z podniku získal.  
 speciální hodnota – oproti tržní hodnot obsahuje nkteré speciální prvky – 
mže jít o pírstek hodnoty zpsobený spojením daného aktiva 
s jiným aktivem
 hodnota zbytkového materiálu – hodnota majetku, vyjma pozemk, který je 
zlikvidován jako materiál, místo toho aby byl opraven nebo 
pizpsoben dalšímu provozování
 pojistitelná hodnota –  je to hodnota majetku uvedená v definici v pojistné 
smlouv
 zadlužitelná hodnota – je to hodnota majetku pi opatrném stanovení budoucí 
obchodovatelnosti majetku s pihlédnutím k dlouhodob stabilním 
aspektm majetku, k normálním a lokálním podmínkám trhu
 hodnota pro zdanní -  hodnota založená na definici v píslušném právním 
pedpisu …podobn [1]
Kategorie z amerických standard: 
21
 Spravedlivá hodnota – má dvojí podobu – první se týká úetnictví a druhá 
oceování. Hodnota týkající se oceování je založena na tom, že jde o odhad 
ceny, která by byla férovým ešením pi rozhodování sporu dvou stran. 
Kritériem nemusí být ekonomická hlediska.
 Vnitní hodnota – jde o ástku, kterou investor na základ ocenní považuje za 
správnou hodnotu svého podílu
Srovnání pístup k ocenní 
Jednotlivé pístupy k ocenní se hodí pro urité situace, oceovatel by ml zvolit tu, 
která mu dá hodnotu, které chce dosáhnout.  
Subjektivní pístup ocenní se použije pro situace, kdy chceme :  
1) koupit nebo prodat podnik – abychom vdli, zda je pro nás transakce 
výhodná 
2) se rozhodnout, zda sanovat nebo zlikvidovat podnik – máme uritou 
pedstavu co s podnikem bychom chtli dále dlat a chceme zjistit, zda je 
by byla vtší hodnota, když bychom pokraovali v innosti nebo zda je 
vtší likvidaní hodnota 
Tržní a objektivizovaný pístup je vhodný tam, kde  hodnota není závislá na 
konkrétním subjektu.  
Tržní pístup používáme : 
1) pi uvádní podniku na burzu 
2) pi prodeji podniku, kdy ješt neznáme konkrétního kupujícího a 
stávající majitel chce vdt, za kolik by podnik mohl prodat 
Objektivizované hodnocení bychom mli použít pokud je naším zájmem 
prokazatelnost a souasný stav :  
1) pi poskytování úvru 
2) pi zjišování souasné reálné bonity podniku 
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 2.1.4  Dvody oceování podniku 
Dvody pro ocenní podniku mohou být rzné. Mže jít o prodej, koupi, vstup 
spoleníka do spolenosti, fúze, pemna spolenosti. 
V podstat mžeme dvody pro ocenní podniku rozdlit na 2 druhy (dle Maíka):  
a) ocenní souvisí se zmnou vlastníka 
b) ocenní nesouvisí se zmnou vlastníka 
Ocenní související se zmnou vlastníka 
• koup a prodej podniku na základ smlouvy o prodeji podniku dle § 476 
OZ 
• nepenžitý vklad do obchodní spolenosti dle § 59 OZ 
• ocenní v souvislosti s fúzí dle § 69a OZ 
• ocenní v souvislosti s rozdlením spolenosti dle § 69c OZ 
• ocenní v souvislosti s nabídkou na pevzetí spolenosti §183a - §183g 
OZ 
• ocenní v souvislosti s nabídkou na odkoupení úastnických cenných 
papír §183h OZ 
• ocenní v souvislosti s právem výkupu úastnických cenných papír tzv. 
Squeeze-out §183i a následující OZ 
• pijetí obchodního podílu na úhradu dluhu §117a, odst.7 OZ 
Ocenní nesouvisející se zmnou vlastníka 
• zmna právní formy spolenosti dle §69d OZ 
• ocenní v souvislosti s poskytováním úvru  
• ocenní v souvislosti se sanací podniku 
U každého ocenní by mlo být stanoveno, z jakého dvodu se ocenní provádí, 
k jakému datu se oceuje, jaká hladina hodnoty by mla být stanovena a o jakou 
kategorii hodnoty se jedná. 
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2.1.5   Doporuený postup oceování ( dle Maíka) 
1. zpracování strategické a finanní analýzy podniku – pro posouzení jeho celkového 
stavu, postavení na trhu, konkurenní síly, schopnosti dlouhodob pežít 
a schopnosti tvoit hodnotu.Tato analýza je nutná. 
2. na základ provedení strategické a finanní analýzy bychom mli rozhodnout, jaké 
metody pro ocenní použijeme. 
Pro ocenní pro úel spojování podnik je teba tento krok ješt rozdlit 
na dv ásti:  
a) oceníme podnik jako by ke spojení nedošlo  a podnik by fungoval 
samostatn  - tato zjištná hodnota tvoí spodní hranici pro jednání o 
cen
b) potom oceníme podnik dle zámr, které se realizují po spojení s jinou 
firmou – do ocenní zahrneme efekty synergie. Když následn seteme 
hodnotu samostatn fungujícího podniku a hodnotu efektu synergie, 
dostaneme horní hranici ceny 
2.1.6  Metody oceování podniku  
Metody oceování podniku mžeme rozdlit do dvou skupin, které se dále dlí: 
 metody fundamentáln analytické  
 metody orientované na kapitálový trh  [4] 
1. metody, které pracují na majetkovém principu – pracujeme s veliinami 
stavovými. Jsou to metody, které podchycují a vyjadují stav majetku 
a závazk podniku k uritému asovému okamžiku : 
a) metoda úetní hodnoty – hodnota aktiv celkem, hodnota vlastního kapitálu, 
základním zdrojem informací je úetní závrka 
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b) metoda substanní hodnoty – hodnota majetku podniku celkem snížená o hodnotu 
závazk, tj. hodnotu vlastního kapitálu. Je založena 
na principu reprodukních náklad spojených 
s poízením majetkových ástí. 
2. metody založené na výnosovém principu  
a) metoda kapitalizovaných výnos
b) metoda dividendového diskontního modelu 
c) metody diskontovaného volného penžního toku ve variant volný penžní tok pro 
vlastníky a volný penžní tok pro vlastníky a vitele 
d) metoda diskontovaného penžního toku 
e) metoda ekonomické pidané hodnoty 
3. metody kombinované – tyto metody kombinují zpravidla výsledky získané aplikací 
metod výnosových a metod pracujících na majetkové bázi. 
a) Schmalenbachova metoda stední hodnoty 
b) Tzv. švýcarská metoda 
c) Model diferenciální renty (nadzisku, superzisku) 
d) Zákon . 151/1997 Sb., na jehož základ se stanoví pro administrativní úely cena 
obvyklá kombinací metod 
4. metody založené na tržním principu  
  
a) tržní multiplikátory 
b) metody srovnatelných transakcí 
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Obr.1 - Pehled metod pro oceování podniku [4] 
Pehled metod pro oceování podniku 
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2.1.7  Postup pi oceování podniku 
Jak už bylo eeno, hlavním problémem je stanovit úel, pro který se oceování 
podniku bude provádt. Cíl práce se stává vodítkem pro výbr model, se kterými 
pracujeme. Oceování podniku provádí tým odborník, kteí dle svých pozic eší úkoly. 
Dležitá je úast vedení podniku – top managementu v týmu, protože jsou to práv ti, 
kdo formulují zadání práce a hlavn jsou zdroji informací o podniku. Pracovní tým by si 
ml stanovit asový harmonogram, který se odvíjí od na zaátku stanoveného termínu 
konce ešení. Pro ocenní je dležité krom informací z podniku mít také informace o 
prostedí, ve  kterém se podnik nachází, tzn. o makroekonomickém prostedí a o 
mikroprostedí (odvtví), do kterého podnik patí. Tuto fázi mžeme nazvat jako sbírání 
dat. 
Na tuto fázi navazuje fáze analytická, která obsahuje makroekonomickou analýzu, 
analýzu odvtví a finanní analýzu podniku.  
Po této fázi následuje fáze aplikace model. Je lepší, když aplikujeme více model, 
abychom si mohli ovit správnost výsledku práce. V tomto pípad bychom mli 
provést syntézu výsledk a formulovat závr, ke kterému tým odborník dospl. ili 
stanovit hodnotu podniku k uritému datu. Výsledek práce je obsahem práce 
oceovatele, která by mla mít urité náležitosti a dané pílohy. 
Shrnutí postupu oceování podniku: 
1. Vymezení zadání práce 
2. Vytvoení pracovního týmu 
3. Plán práce  
4. Sbr vnjších a vnitních informací 
5. Analýza dat 
6. Výbr metod ve vazb na cíl práce 
7. Analýza ocenní 
8. Syntéza výsledk
9. Závr 
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Postup oceování podniku:  
Obr. 2 -  Postup oceování podniku [4] 
Specifikace cíle ocenní 
Definice zadání 
Tým :  
- vedoucí týmu 
- zástupci poradenské firmy 
- zástupci podniku 
Závazné termíny prací ve vazb na cíl 
a termín ešení 
1. Okolí podniku  
a) makroprostedí 
b) mikroprostedí 
2. Podnik 
a) minulost (3-5let) 
b) souasnost 
c) budoucnost (3-5let) 
Finanní analýza ( 3-5let) 
Strategická analýza (3-5let) 
Metodologická oprávnnost, syntéza 
promnných, výbr model
Aplikace zvoleného metodického 
aparátu ve vazb na úel ocenní 
Analýzy a syntéza výsledku 
Píprava závreného výroku 
Výrok o tržní hodnot podniku k datu 
ocenní 
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2.1.8  as a riziko 
Faktor rizika a asu jsou základními stavebními kameny ocenní. Oba faktory se do 
oceování promítají díky diskontní míe.  
Faktor asu
Je dležité vdt, že peníze, které získáme díve, mají pro nás vtší hodnotu  než 
peníze, které získáme potom. ím díve máme daný píjem, tím díve mžeme tento 
píjem jak se íká „rozmnožit“ – ili investovat a získat z nj další výnos. Hodnota 
aktiva se tedy rovná souasné hodnot budoucích píjm, které získá z tchto aktiv 
jejich majitel (držitel). Pi zjišování hodnoty aktiva nebo podniku nemžeme seíst 
budoucí píjmy, ale musíme je pepoítat k datu ocenní – tím tedy zjistíme jejich 
souasnou hodnotu. Následn tyto souasné hodnoty mžeme teprve seíst.  
Jak se tyto penžní ástky pepoítávají k uritému datu? 
Penžní ástky mohou mít podobu jednotlivých ástek, anuit nebo perpetuit. 
Souasná hodnota jednotlivé ástky = ástka * 1/(1+i)n                                          (1) 
Budoucí hodnota jednotlivé ástky = ástka * (1+i)n                                                  (2)  
Souasná hodnota anuity = anuitní ástka * ((1+i)n  -1)/(i*(1+i)n )                                   (3)
Budoucí hodnota anuity = anuitní ástka * ((1+i)n  -1)/i                                       (4)
Souasná hodnota perpetuity = perpetuitní ástka / i                                            (5)
Tyto propoty jsou založeny na pedpokladu, že výnosy  získané z penžních ástek 
nebudou odebírány, ale budou opt ihned investovány spolen s pvodní ástkou, a tím 
pádem i úroeny. 
Faktor rizika
Pro majitele (držitele) aktiva je dležité nejen výše budoucích píjm a asový 
okamžik, kdy pedpokládané píjmy získá, ale i pravdpodobnost s jakou tyto píjmy 
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získá. Hodnota aktiva bude tedy vyšší, jestliže jsou píjmy jisté, naopak hodnota tohoto 
aktiva bude nižší, pokud jsou píjmy spojeny s njakým rizikem.  
Rozlišujeme 2 typy rizik :  
a) riziko obchodní a finanní 
b) riziko systematické a nesystematické  
Riziko obchodní a finanní  
Toto riziko je spojeno s podnikatelskou inností. Existují zde dva pohledy na to, jak 
mžeme chápat riziko. Ten první íká, že se zabýváme riziky ist ekonomickými, 
druhý potom, že riziko chápeme jako dsledek nejednoznaného budoucího vývoje 
hospodáských inností podniku. Podnik oekává njakou hodnotu výnosu, skutená 
hodnota se však od té oekávané mže lišit. ím více se tato hodnota liší od oekávané, 
tím je riziko vtší. Míra rizika je potom dána velikostí rozptylu oekávaných výnos.  
Zdroje rizik :        -    kvalita managementu a organizaní struktura 
 konkurence na trhu 
 stupe diverzifikace 
 stupe pružnosti provozních náklad ve vztahu ke zmnám 
výkon
 zatížení podniku fixními výdaji 
Obchodní riziko 
Je dáno promnlivostí istých výnos -  a ty jsou zpsobeny : 
a) promnlivostí prodeje (prodejní riziko) 
b) úrovní fixních provozních náklad (provozní riziko) 
Prodejní riziko 
Toto prodejní riziko vyplývá z toho, že oekávaný zisk nebude dosažen nebo 
pekroen v dsledku situace na trhu. Prodejní riziko lze mit pomocí variability 
istých tržeb a tato variabilita závisí na : 
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• variabilit poptávky v jednotlivých segmentech trhu- její 
hlavní píinou by mohla být cyklinost ve vývoji 
hrubého domácího produktu 
• na rozlišování podnikových aktivit dané potem trh a 
jejich segment, které podnik obsluhuje 
• intenzit konkurence 
Tuto variabilitu bychom zmili pomocí rozptylu tržeb v minulém období.  
Provozní riziko 
Provozní riziko je ovlivnno provozní pákou, ili je dáno podílem fixních provozních 
náklad na celkových provozních nákladech. Fixní náklady nereagují pružn na zmnu 
prodeje firmy, avšak výsledky hospodaení budou citlivé na tuto zmnu. Vtší výkyvy 
zisku tedy znamenají vtší riziko.  
Provozní páku mžeme zmit pomocí procentní zmny provozních zisk k procentní 
zmn prodeje. 
Provozní riziko = stupe provozní páky = procentní zmna provozních zisk / procentní 
zmna prodeje                              (6)
Obr. 3 -  Souvislosti u provozního rizika [1] 
Vyšší podíl dlouhodobého majetku 
Vyšší podíl fixních náklad
Vyšší hranice rentability a vyšší citlivost 
zisku na zmny výroby a odbytu 
Vyšší citlivost zisku na zmny výroby a 
prodeje vyjaduje i vyšší míru 
provozního rizika 
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Obchodní riziko jako celek 
Celkové obchodní riziko je nejlépe zmitelné pomocí varianího koeficientu 
provozních výsledk hospodaení. 
Obchodní riziko = varianí koef.provozního VH = smrodatná odchylka provozních VH 
/ stední hodnota VH          (7)
                                                                                                                                    
Rozhodujícím prvkem tohoto ukazatele je promnlivost prodeje, která je závislá na 
vývoji ekonomiky a vývoji poptávky na konkrétním trhu.  
Finanní riziko 
Finanní riziko je závislé na velikosti fixních finanních náklad. Fixními finanními 
náklady jsou nákladové úroky, leasingové splátky, dividenda z prioritních akcií, apod.  
Finanní riziko mžeme mit dvma zpsoby: 
a) prostednictvím stupn finanní páky 
                                                                          = procentní zmna VH z bžné innosti / 
procentní zmna provozního VH      (8)
b) prostednictvím rzných ukazatel, které ukazují výši zadlužení a likviditu 
Podnikatelské riziko jako celek 
Celkové riziko mžeme zjistit z varianího koeficientu výsledk hospodaení : 
Celkové riziko = varianí koef. VH za bžnou innost = 
Smrodatná odchylka VH za bžnou innost / Stední hodnota VH za bžnou innost                                                   
(9)
Riziko systematické a nesystematické 
Toto lenní rizika používáme ve vazb na investice na kapitálovém trhu. Investoi 
obvykle investují do souboru cenných papír a vytváí z nich portfolia. ím je portfolio 
více diverzifikované a ím je výnosnost jednotlivých cenných papír více negativn
korelována, tím je riziko portfolia nižší. Negativní korelace znamená to, že když roste 
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výnosnost jednoho cenného papíru, klesá výnosnost druhého cenného papíru. 
V ideálním pípad bychom mli mít portfolio složené z negativn korelovaných 
cenných papír, ale v praxi skuten negativn korelované cenné papíry skoro 
nenajdeme. Diverzifikací v rámci portfolia  cenných papír dosáhneme ásteného 
snížení rizika investice do tohoto portfolia.  
Ovšem i diverzifikace portfolia pináší urité riziko, toto riziko mžeme oznait jako 
systematické nebo také tržní. Toto riziko je vyvoláno faktory, které ovlivují celý 
kapitálový trh. Jsou to vývoj HDP, vývoj tržních úrokových mr a vývoj cenové 
hladiny. 
Riziko, které je vyvoláno píinami charakteristickými pro uritý podnik a které 
mžeme potlait vytváením portfolia, nazýváme nesystematické (specifické, 
jedinené). Je vyvoláno napíklad chybami vedení, uplatováním nových a také 
neovených poznatk.  
Obchodní i finanní riziko mají ob složky – jak systematickou, tak i 
nesystematickou. 
Diskontní míra 
Je hlavním nástrojem, pomocí kterého se promítají faktory rizika a asu  do hodnoty 
podniku. Diskontní míra je mírou výnosnosti používající se pro pepoet penžní 
ástky, kterou máme v budoucnosti vydat nebo pijmout, na souasnou hodnotu. Nebo 
také diskontní míru mžeme definovat jako míru výnosnosti oekávané investorem pi 
získání budoucího penžního toku s ohledem na riziko, které je spojené s možností tento 
výnos získat. ili definovat požadavky investor na výnosnost tak, aby tato výnosnost 
byla úmrná riziku.     
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3  Definice lidských zdroj
Lidské zdroje, to je pojem používaný pro zamstnance, manažery, externí pracovníky. 
Mžeme íci, že to je veškerá lidská síla, kterou podnik používá k dosažení svého cíle – 
což je zisk. V posledních letech nabývají lidské zdroje na významu, a to možná proto, 
že si podniky a jejich vedení uvdomují význam lidských zdroj ve srovnání s ostatními 
zdroji jako jsou pda a kapitál. Pro podnik jsou lidské zdroje aktivy anebo také velkou 
ztrátou. 
V literatue mžeme najít také tyto definice: 
2) ……lidské zdroje jsou lidé, kteí jsou pipraveni, ochotni a schopni 
pispívat naplnní cíl organizace…… (Werter, Bailys) 
3)  ……lidský potenciál je souhrnem všech pracovník s jejich konkrétními 
vdomostmi a znalostmi, dovednostmi a pracovními návyky, postoji a 
motivaními orientacemi …….(Evžen Sýkora) 
Proces zkvalitování lidských zdroj by ml být cílevdom ízený a usmrovaný – 
tomu by ml napomáhat manažer a personalista. 
3.1  Systém odmování pracovník
Odmování pracovník je jednou z nejstarších a nejzávažnjších personálních 
inností. Odmování neznamená jen mzdu nebo plat, nebo jiné formy penžní 
odmny, které poskytuje organizace pracovníkovi jako kompenzaci za vykonávanou 
práci. Odmování zahrnuje také povýšení, formální uznání a také zamstnanecké 
výhody. Stále více je mezi odmny zaazováno i vzdlávání poskytované organizací. 
Existují ale také i vnitní odmny, ty nemají hmotnou povahu a souvisejí se 
spokojeností pracovníka s vykonávanou prací. Oba typy odmn – vnitní a vnjší- mají 
rznou povahu, ale jsou navzájem provázány. Pokud pracovník dostane od podniku 
odmnu, eknme napíklad finanní, dostane tím i vnitní odmnu – a to sice, že tato 
odmna mu pinese i vnitní uspokojení a radost. Podnik má mnoho možností, jak 
pracovníky odmovat za jejich práci i za to, že jsou pracovníky práv tohoto podniku. 
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Odmny mohou být vázány na povahu vykonávané práce, na odvedenou práci, na 
výkon, který pracovník podává, na jeho schopnosti i vzácnost na trhu práce nebo 
vyplývají z pracovního pomru, mohou mít podobu zajímavých pracovních úkol, 
veejného uznání, zásluh atd. Odmování je jedním z nejefektivnjších nástroj
motivování pracovník a determinuje další odmny, množství i kvalitu práce budoucí. 
Dležité tedy je, jaká pravidla, nástroje a jaké postupy budou použity pi odmování 
pracovník. Všechno toto by mlo být definováno v systému odmování, který by ml 
vyhovovat a odpovídat potebám podniku a jeho zamstnancm.Systém odmování 
pracovník  (zamstnanc) se skládá ze vzájemn propojených politik, proces a 
praktických postup organizace pi odmování zamstnanc podle jejich pínosu, 
dovedností a schopností a jejich tržní hodnoty. Systém je utváen v rámci filosofie, 
politiky a strategie podniku (organizace).  
Systém odmování se skládá z : 
1) penžních odmn – pevné a pohyblivé mzdy a platy 
2) zamstnaneckých výhod 
3) nepenžních odmn – uznání, ocenní, úspch…. 
4) v mnoha pípadech procesy ízení pracovního výkonu 
 Systém odmování ovlivují tyto faktory: 
a) populaní vývoj a situace na trhu práce 
b) profesn kvalifikaní struktura 
c) životní styl 
d) úrove zdanní 
e) úrove odmování u konkurenních firem 
Prvky systému odmování: 
1) základní penžní odmna – mzda - je vyjádena jako roní, msíní, týdenní, 
denní, hodinová. Mohou být poskytovány i dodatkové odmny, zvláštní 
píspvky, píplatky – nap. bonusy, výkonové odmny, prémie, provize, 
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odmna závisející na délce zamstnání, odmna podle kvalifikace, odmna 
podle schopností, píplatky za pesas, za smny….atd. 
2) zamstnanecké výhody – nepímé odmny – penze, úhrada pojistného, 
nemocenské dávky, mobilní telefon, podnikový automobil. Jsou poskytovány 
navíc. 
3) nepenžní odmny – jsou zameny na poteby lidí – uznání 
Obecné faktory, které podmiují úrove mezd a plat: 
1) vnjší hodnota práce – odmna je stanovována na základ tržních sazeb (pomocí  
mzdového šetení) 
2) vnitní hodnota práce – relativní hodnota práce na podnikovém trhu práce (na 
základ hodnocení práce) 
3) hodnota jedince – hodnota, která je piznávána jednotlivým pracovníkm, 
vyplývá z formálního nebo neformálního hodnocení výkonu 
nebo pracovník
4) pínos jednotlivce nebo tým  
5) kolektivní vyjednávání mezi zamstnavatelem a zamstnancem (odbory) 
Ekonomické faktory ovlivující úrove mezd a plat: 
1) teorie nabídky a poptávky –  
pokud je nabídka míst vyšší, je mzda vyšší, pokud poptávky po zamstnání 
pesahuje nabídku, tak úrove mzdy klesá. Pokud je nabídka a poptávka 
v rovnováze, tak úrove mzdy je v rovnováze – tzv. tržní rovnováha (clearing) 
2) teorie mzdové efektivnosti –  
firmy platí své zamstnance vyšší sazbou než je sazba tržní, protože si 
vydedukovali, že vyšší plat zpsobí vyšší produktivitu práce, motivaci a tím i 
výkon. S tímto se dá i nedá souhlasit. Mže, ale i nemusí to být pravda. 
3) teorie lidského kapitálu –  
podnik investuje do lidí (vzdlávání, rekvalifikace….), tím se mu zvyšuje 
hodnota zamstnanc pro firmu. Je založena na tržní hodnot – každý jedinec 
má svou tržní hodnotu (mže být vyšší než hodnota práce) 
4) teorie zmocnní (vykonavatel) -  
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v podniku existují vlastníci akcií a vykonavatelé, kteí podnik ídí. Vlastníci 
nemusí mít plnou kontrolu nad zmocnnci, vzniká tak rozdíl ve výsledku, 
jestliže by firmu ídili vlastnici anebo zmocnnci 
Mžeme íci, že systém odmování se skládá ze 2 složek: 
a) ze mzdového systému 
b) ze systému odmn a požitk mimo mzdového charakteru, kterým se psobí na 
pracovní výkon, na chování a postoje pracovníka k práci, firm atd. 
Skladba mzdového systému: 
a) z podnikového kvalifikaního katalogu 
b) ze stupnice mzdových tarif
c) z píplatk tarifní povahy a mzdového zvýhodnní 
d) ze mzdových forem 
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Obr.4- Mzdový systém [5] 
3.2  Mzda 
lenní mzdy : a) sociální mzda 
                b) výkonová mzda 
  
Mzdotvorné faktory Nástroje mzdov.systému
Pracovní funkce Hodnocení práce
Podnikový kvalif. katalog
Tarifní stupnice Mzdový tarif
Výsledek práce a 
chování pi práci Mzdové formy asová mzda
Úkolová mzda
Provize
Prémie
Odmny
Bonus
Podíl na výsledku
Mimoádné okolnosti 
v práci 
Hodnocení pracovních 
podmínek 
Píplatky
Mzdová 
zvýhodnní 
Cena práce
Hodnocení 
diferenciace mezd 
Struktura individuální mzdy
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Obr. 5– lenní mzdy [5] 
Sociální složka – zohleduje sociální závazky, které zamstnavatel vi zamstnanci 
má (sociální a zdravotní zabezpeení….) 
Základní složka mzdového tarifu – vyjaduje zabezpeení existenního minima 
Výkonová složka – oceuje složitost práce, stanovuje se za pomocí metod hodnocení 
práce. Jestliže je výkon mitelný, výkonová složka je dána podle 
úkolové mzdy, pokud výkon není mitelný, výkonová složka se 
stanovuje na základ hodnocení pracovníka nebo pracovní výkonnosti. 
Základní 
složka mzdy Složka 
mzdového 
tarifu 
MZDOVÝ TARIF 
Výkonová 
složka mzdy Píplatek za vk 
a zkušenosti 
INDIVIDUÁLNÍ MZDA 
Mimoádná 
složka mzdy 
SOCIÁLNÍ MZDA
Sociální  
složka 
VÝKONOVÁ MZDA
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Píplatek za vk a zkušenost – oceuje se tím, že zamstnanec je vrný podniku, 
zkušenost zamstnance, mže obsahovat ocenní za výkon 
Mimoádná složka – závislá na úasti zamstnance na njakém výsledku 
3.2.1  asová mzda 
Použitelná pro jakýkoliv druh práce, je velice efektivní tam, kde je obtížné mit 
množství a kvalitu práce, kde je nepravidelný výkon pracovní innosti, kde nemžeme 
ovlivnit množství práce nebo chod  výrobního zaízení apod.  
Je používaná pro dlnické kategorie, v pomocných nebo obslužných provozech 
(manipulaní dlník, seizova………..), nkdy i u výrobních dlník – pedevším 
v hromadné výrob. Vždy se asová mzda používá u technickohospodáských 
pracovník. 
Výpoet asové mzdy
Poítá se pomocí mzdového tarifu a skuten odpracované doby 
Pro  je asová mzda výhodná: - stanovení je jednoduché a administrativn levné 
- usnaduje plánovat mzdové náklady 
- je pro pracovníky srozumitelná a vytváí jistotu 
pracovního ohodnocení  
- pi kolektivním vyjednávání nevyvolává tolik 
diskusi jako úkolová mzda 
Jaké má nedostatky :  - asová mzda s pevným tarifem  je limitovaným prostorem pro 
motivaci 
Diferenciace – hodinová, týdenní, msíní a roní 
40
3.2.2  Úkolová mzda 
Používá se pi odmování výrobních dlník za plnní pedem zadaných pracovních 
úkol, které jsou výkonovými normami. V podniku se využívá tehdy, když jsou splnny 
tyto pedpoklady :  
a)  pedem stanovený technologický postup, pracovní postup, výkonové  
normy 
  b) zajištny technické a organizaní požadavky pro plynulé plnní  
pracovních úkol
  c)   zajištna kontrola množství a kvality práce 
  d)   dlníci mohou pímo ovlivovat plnní výkonových norem 
  e)   nedochází k ohrožení bezpenosti práce a zdraví pracovník pi práci 
v úkolové mzd
Vyplývá z pímého vztahu mezi mzdou a výkonem, efektivnost je velmi siln
podmínna úrovní výkonových norem, ale i sociálními normami ve skupin, kde je tato 
forma využívaná. 
Formy úkolové mzdy: 
a) mzda od kusu – pracovní výkon je vyjáden potem jednotek 
zpracovaných za asovou jednotku, používá se v hromadné sériové 
výrob
b) mzda za normohodiny – pracovní výkon je uren za množství asu, který 
je nutný na provedení pracovního úkolu. Je uplatována v kusové a 
malosériové výrob. 
Další formy úkolové mzdy : - individuální úkolová mzda – uplatována u pracovních 
úkol,u nichž pevažuje zájem na množství výkonu a 
odvedený výkon je spolehliv mitelný. Tato forma 
úkolové mzdy má i svá nebezpeí – a to, že dlník pi 
snaze dosáhnout co nejvtšího výkonu a tím i co nejvyšší 
mzdy je schopen vyvinout obrovské fyzické vyptí, které 
mže vést ke stresu, úrazovosti a únav. 
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- kolektivní úkolová mzda – je vhodná tehdy, jestliže u 
pracovního kolektivu technika, technologické výroby atd. 
neumožuje stanovit a mit výkon, dále tehdy, jestliže se 
pedpokládá, že spolená zainteresovanost na spoleném 
výkonu mže skupinu podncovat k racionalizaci práce 
bez dodatených investic. 
3.2.3  Provizní mzda  
Pedstavuje jednoducho a zárove vysoce pobídkovou formu mzdy.  
Je poskytována : a) k základní mzd
                           b) jako jediná složka odmny za práci 
Uruje se : pomocí procentní sazby nebo pomocí pevné sazby za jednotku produkce 
                  Je to souin provizní sazby a ukazatele výsledku práce nebo souin pevné 
sazby za jednotku produkce objemu a prodané produkce. 
Tato mzda je efektivní pi odmování obchodník. 
3.2.4 Mzda za oekávané výsledky práce 
Jsou to mzdy dohodnuté mezi pracovníkem a vedoucím – tzv. penzumové mzdy. 
Cílem tchto mezd je vytvoit výdlkovou jistotu za podmínky, že v souladu 
s individuální výkonností zamstnance mže podnik poítat s uritým pracovním 
výsledkem a ochotou pracovníka zmnit pracovní metody. 
Tato mzda je úinná tehdy, jestliže jsou uplatnny u takových druh prací, kde jsou 
k dispozici podrobné plány výroby, kde jsou pesné pracovní postupy, pesn stanoveny 
technické normy spoteby práce a kde lze pesn stanovit odvedené výkony. 
Dlení penzumových mezd :  
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a) smluvní mzda – je to dohodnutá mzda za uložený úkol (penzum), který je 
spolen pijat na základ dohody mezi zamstnancem a 
zamstnavatelem. 
- pi jednání se pracovník zaváže, že odvede uritý 
výsledek, stanovuje se s ohledem na to, jakou má 
zamstnanec dosavadní výkonnost, jak kvalitn
pracuje, jaké je jeho hospodárné chování, podnik se 
naopak zaváže vyplácet za urité asové období 
dohodnutou pevnou mzdu. 
- Ke stanovení smluvní mzdy je poteba pesné 
výkonové normy. Po uplynutí dohodnutého období 
dostává pracovník smluvený plat. 
b) programová mzda – je to pevná mzda poskytovaná za zútovací období za 
plnní pevn vymezeného úkolu – programu, který je 
zadán skupin pracovník vetn pedpokládaného asu. 
- je nutné, aby byla vypracována dohoda mezi vedením 
podniku, odborovou organizací a kolektivem pracovník, 
kteí mají podle ní pracovat 
3.2.5  Jednorázová mzdová zvýhodnní, dodatkové mzdové formy  
Krom normální mzdy, existují jednorázová mzdová zvýhodnní, jsou vyjádeny 
v kolektivní smlouv, ve vnitropodnikovém mzdovém pedpisu, v dodatku ke smlouv. 
Tyto výhody dlíme :  
A. zamstnanecké sociální výhody 
B. doplkové mzdové formy za vykonávanou práci  
Nejbžnjší mzdová zvýhodnní : 
a) odmny na dovolenou a k Vánocm 
b) odmny k životnímu pracovnímu jubileu 
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c) vrnostní prémie 
d) prémie za snížení nemocnosti 
e) mimoádné a jednorázové odmny 
f) bonusy 
g) mimoádné výplaty 
h) tantiémy 
i) zamstnanecké akcie 
j) píplatky 
k) úast na hospodáském výsledku 
3.2.6  Úast na hospodáském výsledku 
Je to forma mzdy, kterou mže zamstnavatel poskytnout zamstnanci za pínos 
k dosažení lepších hospodáských výsledk, než jaké byly plánovány. Tato úast není 
považována za mzdu za vykonanou práci, je hrazena ze zisku, mže být rozvedena až 
do participace na majetku. 
3.2.7  Zamstnanecké výhody
Jsou to formy odmn, které podnik zamstnancm poskytuje pouze za to, že jsou 
jejími zamstnanci. Nejsou vázány na výkon, pihlíží se k funkci pracovník, 
k zásluhám apod.  
Cíle politiky a praxe zamstnaneckých výhod :  
a) poskytovat zamstnancm atraktivní a konkurenceschopný soubor odmn, které 
by umožnily získat vysoce kvalitní zamstnance 
b) uspokojení osobních poteb zamstnanc
c) posilovat oddanost spolupatinosti s podnikem 
d) poskytnout zamstnancm daov zvýhodnný zpsob odmny 
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lenní dle Armstronga: 
 penzijní systémy 
 výhody zabezpeující osobní jistoty 
 finanní výpomoc 
 osobní poteby 
 v péi o dti, o studenty 
 podniková auta, benzín 
 jiné výhody zvyšující životní úrove zamstnanc
 nehmotné výhody  
3.3 Podnikové zdroje 
Z hlediska ízení efektivnosti a pi kalkulaci náklad mžeme podnikové zdroje 
rozdlit na : 
 Lidské zdroje 
 Informace 
 Finanní zdroje 
 Materiální zdroje – movité 
                                                     - nemovité  
 Energie 
Všechny podnikové zdroje je nezbytné plánovat, organizovat, kontrolovat a podléhají 
rozhodování. 
3.3.1 Lidské zdroje        
Lidské zdroje jsou jedním ze zdroj nebo také vstup produkního procesu. Pro podnik 
jsou lidé nejvtším kapitálem. Lidé jsou silou, kterou podnik používá pro dosažení svého 
cíle, svého poslání.  
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Lidský kapitál je souástí intelektuálního kapitálu organizace. Zahrnuje zejména 
schopnosti a dovednosti lidí a tacitní znalosti. Jedná se o potenciál, který je skryt 
v hlavách lidí, který nemusí být zachycen, ale pro organizaci je nanejvýš žádoucí umt 
tento potenciál sdílet a využívat.  
Intelektuální kapitál tvoí zásoby a také toky znalostí v podniku. Jak už bylo eeno, 
zahrnuje v sob lidský kapitál, organizaní kapitál a sociální kapitál. 
Obr. 6– Struktura intelektuálního kapitálu [6] 
V literatue mžeme najít také tyto definice: 
4) ……lidské zdroje jsou lidé, kteí jsou pipraveni, ochotni a schopni 
pispívat naplnní cíl organizace…… (Werter, Bailys) 
5)  ……lidský potenciál je souhrnem všech pracovník s jejich konkrétními 
vdomostmi a znalostmi, dovednostmi a pracovními návyky, postoji a 
motivaními orientacemi …….(Evžen Sýkora) 
Za lidské zdroje považujeme :  
o jednotlivce
o skupinu i tým 
o organizaní útvar
o celou organizaci
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3.3.2 ízení lidských zdroj
ízení lidských zdroj pedstavuje koncepci personální práce, která se v zahranií 
zaala formovat v prbhu 50. a 60. let. ízení lidských zdroj se stává jádrem ízení 
podniku (organizace) – je to nejdležitjší složka. Tímto byl vyjáden význam lovka 
jako nejdležitjšího výrobního vstupu a hnací síly innosti podniku.  
Znaky ízení lidských zdroj: 
 strategický pístup k personální práci a ke všem personálním innostem 
(zamení na dlouhodobou perspektivu a zvažování dlouhodobých 
dsledk ve všech rozhodnutí v oblasti personální práce)
 orientace na vnjší faktory formování a fungování pracovní síly podniku 
(zájem o populaní vývoj, vnjší ekonomické podmínky, trh práce, 
hodnotové orientace lidí, jejich sociální rozvoj a životní zpsob, osídlení 
a životní prostedí, legislativu, apod.)
 personální práce pestává být záležitostí odborných personalist a stává 
se souástí každodenní práce všech vedoucích pracovník  ( stále více 
pravomocí  a výkonné personální práce pechází na vedoucí pracovníky 
všech úrovní. Ti mají k jednotlivcm blíže, než personální útvar)
 úzké propojení personální práce se strategiemi a plány organizace (lidské 
zdroje jsou klíovou oblastí strategie podniku, jejich ízení je klíovou 
oblastí strat.ízení podniku)
 personální práce se stává páteí, nejdležitjší oblastí ízení podniku, 
ústední manažerskou rolí
 vedoucí personálního útvaru bývá len nejužšího vedení organizace
 klade se mimoádný draz na rozvoj lidských zdroj jako nástroj 
flexibilizace podniku
 orientace na kvalitu pracovního života a spokojenost pracovník
(personální a sociální rozvoj
 orientace na participativní zpsob ízení a sounáležitost pracovník
s podnikem
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 draz na vytváení žádoucí podnikové kultury a zdravých pracovních 
vztah
 vytváení dobré zamstnavatelské povsti podniku
Úkoly ízení lidských zdroj
Úkolem je sloužit tomu, aby byl podnik (organizace) výkonný a aby se jeho výkon 
neustále zlepšoval. Tento úkol lze zajistit cestou neustálého zlepšování využití všech 
zdroj, kterými podnik disponuje – tzn. zlepšit využití materiálních, finanních, 
informaních a lidských zdroj. ízení lidských zdroj je zameno  tedy na zlepšování 
využití a neustálý rozvoj pracovních schopností lidských zdroj, ale protože lidské 
zdroje rozhodují také o využívání materiálních a finanních zdroj, rozhoduje ízení 
lidských zdroj i o zlepšování využití všech zbývajících zdroj organizace. 
Hlavní úkoly ízení lidských zdroj:
 vytváet dynamický soulad mezi potem a strukturou pracovních úkol a 
jimi tvoených pracovních míst, potem a strukturou pracovník
v podniku tak, aby požadavkm každého pracovního místa odpovídaly 
pracovní schopnosti pracovníka, který je zaazen na toto pracovní místo 
a aby na mnící se požadavky na pracovní místo reagoval proces rozvoje 
pracovních schopností pracovník organizace s uritým pedstihem. ili 
musíme usilovat o zaazení toho správného lovka na to správné místo a 
také se musíme snažit o to, aby tento lovk byl neustále schopen se 
pizpsobovat mnícím se požadavkm pracovního místa 
 optimáln využívat pracovní síly – tj. optimáln využívat fondu pracovní 
doby a pracovních schopností pracovník ( kvalifikaci ) 
 formovat týmy, efektivního stylu vedení lidí a zdravých mezilidských 
vztah
 personální a sociální rozvoj pracovník podniku – rozvoj jejich 
pracovních schopností, osobnosti, sociálních vlastností, rozvoj jejich 
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pracovní kariéry smující k vnitnímu uspokojení z vykonávané práce, 
ke sblížení nebo ke ztotožnní individuálních zájm a zájm podniku.  
 Dodržování všech zákon v oblasti práce, zamstnávání lidí, lidských 
práv a vytváení dobré zamstnavatelské povsti podniku 
Kdo se podílí na ízení lidských zdroj
Úkoly ízení lidských zdroj a innosti, které smují k jejich plnní, jsou záležitostí 
nejen personálního útvaru, ale neoddlitelnou souástí práce všech vedoucích 
pracovník podniku. Proto je nezbytné, aby si všichni vedoucí pracovníci osvojili 
nezbytné znalosti a dovednosti potebné pro plnní úkol personální práce. 
Lidské zdroje - jednotlivci 
VEDOUCÍ PRACOVNÍCI – linioví manažei : 
 Podílejí se na spoluvytváení personální strategie 
 Spoluvytváejí pracovní úkoly na jim podízených místech, jsou zdrojem 
informací o pracovních místech 
 asto musí odhadnout potebu pracovník v budoucnu a také jak tuto 
potebu pokrýt 
 Jsou  identifikátory získávání pracovník, stanovují jaké požadavky se 
budou klást na uchazee, jaké informace se od nich budou chtít získat 
 Mají asto rozhodující slovo pi výbru pracovník, je to logické, pokud 
je jejich bezprostední nadízený a odpovídá za práci na obsazovaném 
pracovním míst
 asto se zúastují všech pijímacích procedur, vyjednávání o pracovní 
smlouv, skoro vždy uvádjí pracovníka na pracovišt a postupn ho 
zaazují do kolektivu, ídí ho a kontrolují.  
 Hodnotí podízeného pracovníka 
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 Navrhují pracovníky k povýšení, pevedení na jinou práci i peazení na 
nižší funkci, navrhují propuštní pracovník, jsou také mnohdy 
vyjednavai v souvislosti s penzionováním pracovník
 Identifikují potebu vzdlávání pracovník na pracovišti, je jedním 
z nejvýznamnjších zdroj informací pro vyhodnocování efektivnosti 
vzdlávání, podílí se na vypracování plán individuálního rozvoje 
pracovníka, spoluvytváí podmínky pro úspšné plnní plán a 
kontroluje jejich plnní 
 Podílí se také na vytváení politiky a systému odmování, protože 
nejlépe vidí, jak tato politika a systém plní své stimulaní a motivaní 
funkce. 
 Mají dominantní roli pi vytváení zdravých pracovních vztah – a to 
zamstnanecké, meziskupinové nebo mezilidské a vztahy k veejnosti, 
eší konflikty mezi pracovníky 
 Mají odpovdnost za dodržování pravidel a norem i za kontrolu na svém 
úseku, jsou iniciátory a realizátory opatení dobrovolných forem pée o 
pracovníky 
 Jsou zdroji ady informací pro poteby informaního systému 
ZAM	STNANCI – PODÍZENÍ – ti, kteí plní povinnosti zamstnance (pracovníka): 
 Pracují na základ pracovní smlouvy, dohody o provedení práce i 
dohody o pracovní innosti 
 Pracují svdomit a ádn dle svých sil, znalostí a schopností, plní 
pokyny nadízených (za pedpokladu, že tyto pokyny jsou vydány 
v souladu s právními pedpisy 
 Dodržují zásady spolupráce s ostatními pracovníky 
 Dodržují a pln využívají stanovenou pracovní dobu a pracovní 
prostedky k vykonávání dohodnutých prací, plní kvalitn, hospodárn a 
vas pracovní úkoly 
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 Dodržují právní pedpisy vztahující se k vykonávané práci a dodržují i 
ostatní pedpisy vztahující se k vykonávané práci, jestliže s nimi byli 
ádn seznámeni 
 Nkteí si prohlubují soustavn kvalifikaci, kterou potebují 
k vykonávání sjednané práce 
 ádn hospodaí s prostedky, které jim zamstnavatel svil, steží a 
ochraují majetek zamstnavatele ped poškozením, ztrátou, zniením a 
zneužitím 
 Poínají si v práci tak, aby nedocházelo ke škodám na zdraví vlastním i 
ostatních osob, majetku zamstnavatele, spolupracovník, dodržují 
pravidla bezpenosti a ochrany zdraví pi práci. 
 Na hrozící škodu upozorní své nadízené, popípad odvrátí škodu 
bezprostedním zákrokem 
 Nejednají v rozporu s oprávnnými zájmy zamstnavatele 
Lidské zdroje – skupina i tým 
Rozlišujeme ti úrovn :   
 sociální skupina  
                                         
 pracovní skupina 
                                         
 tým 
Sociální skupina  
Je to sociální útvar, ve kterém se spolen nachází více individuí a na základ
pravidelnjších interakcí se tato individua vytváejí urité vdomí sounáležitosti. Jejich 
jednání smuje ke spoleným cílm. 
Pracovní skupina  
Je jedním  z nejastjších typ skupin, do kterých se lovk bhem svého života 
v dosplosti zaleuje.  Je souástí systému organizace, podniku, závodu, tzn. že je 
zalenná do vztah dané organizace, a to organizaních, technických, sociálních a 
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personálních. Je to skupina formální. Má dané charakteristiky jako jsou struktura, cíle, 
dále pak rozdlení rolí, pozic, pracovních profesí. V pracovní skupin je uren systém 
komunikace, zpsob odmování a sankcionizování, normy a pravidla psobení ve 
skupin. Pracovní skupina plní v podniku úkoly, které jsou dány její strukturou, 
lenním, systémem ízení, charakterem práce, technickou úrovní pracovišt, formou 
spolupráce s jinými skupinami apod. 
Tým 
Tým je specifickým druhem pracovní skupiny. V týmu neexistuje vnitní formální 
organizaní struktura týmu – výjimkou je pouze jmenování vedoucího týmu. 
Charakteristické pro tým je spolený výkon a spolená odpovdnost za výsledky. Týmy 
mají silný pocit identity a sounáležitosti, týmový duch, uritý druh organizaní kultury 
je v týmu hodn znát. Existence týmu je však asov omezena. 
Lidské zdroje – organizaní útvar 
Organizaní útvar je po pracovním míst druhým základním stavební prvkem 
formální organizaní struktury. Organizaní útvar vytváí jedno nebo více pracovních 
míst vzájemn propojených na základ tchto princip: 
 Funkní specializace 
 Geografické polohy 
 Výrobkové specializace 
 Typu zákazníka 
Zvolený organizaní princip vychází z používaného typu formální organizaní 
struktury. V ele organizaního útvaru je vedoucí pracovník – manažer.  
Nižší organizaní útvary se mohou spojit do útvar vyšších ád – nap. prodejní a 
marketingové oddlení spolu mohou  tvoit odbor vztah se zákazníky.  
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Poet organizaních jednotek v podniku je dán jeho složitostí, potem pracovník a 
výše zmínných princip.  
Píklady organizaních útvar : 
 Skupina, tým 
 Dílna 
 Oddlení 
 Odbor 
 Úsek 
 Provoz 
 Sekce 
 Divize 
 Závod 
Lidské zdroje – celá organizace  
„Skupina lidí se spojí a existuje jako instituce, které íkáme podnik, takže jsou schopni 
kolektivn dosáhnout toho, eho by samostatn dosáhnout nemohli – pispívají tak 
spolenosti, což sice mže znít jako otepaná fráze, nicmén to má zásadní význam.“
David Packard
Organizace je skupina lidí, kteí mají spolený cíl a motivaci, mí si vlastní 
výkonnost a jsou vymezeni vi okolí.  
Na organizaci lze pohlížet z rzných úhl jako na :  
 Sociální systém – seskupení lidí, kteí jsou spojeni uritým úelem nebo zájmem 
 Uritou strukturou a uspoádání lidí, proces do organizaních jednotek a 
formálních struktur  
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Slovo organizace je odvozeno ze slova organizmus. V obou pípadech se jedná o 
celek, jehož jednotlivé ásti jsou pizpsobeny k uritým funkcím tak, aby uspokojily 
spolený cíl. Jedná se o celek živý, v ase se vyvíjející, mnohdy rostoucí, který musí 
reagovat na vnjší podnty.  
Jednoduché organizmy nepotebují mozek, ani krev, stejn jako živnostník 
nepotebuje složité organizaní struktury, management, složitý informaní systém, a je 
zárove tvrcem a spotebitelem informací. 
Složité organizmy potebují mozek, který bychom mohli pirovnat k ízení – 
managementu, do kterého pitéká mnoho informací, potebují lidi a procesy 
organizovat, dále potebují mít vytvoený informaní systém. 
Každá organizace spotebovává, stejn jako organismus potravu, rzné typy zdroj.  
Organizace jsou bu organizovanou sociální skupinou nebo jsou založeny na právních 
základech. Jsou to organizace, které mají njaký právní statut – neziskové organizace, 
vládní organizace, ozbrojené složky, zájmové spolenosti, kluby nebo obchodní 
(ekonomické) organizace. Obchodní (ekonomickou) organizací je podnik, který spojuje 
lidi za úelem produkování výrobk nebo služeb.  
Na organizace se mžeme dívat z rzných pohled : 
 Ekonomický pohled – organizace jako produkní systém (vstupy, výstupy, 
efektivita) 
 Sociologický pohled – organizace jako sociální systém ( sociální struktury a 
interakce) 
 Psychologický pohled – lovk v organizaci ( myšlení, emoce a chování lidí) 
 Kulturn- antropologický pohled – organizace jako kulturní systém (hodnoty, 
ideje, instituce) 
 Biologický pohled – organizace jako organizmus ( pežití a adaptace na 
prostedí) 
 Mechanistický pohled – organizace jako stroj ( optimální chod) 
 Informaní pohled – organizace jako komplexní sociáln technický informaní 
systém 
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3.4 VRIO analýza 
Vyvinul ji Jay.B. Barney jako zpsob hodnocení zdroj organizace. Tedy zdroj
materiálních, lidských, finanních a nemateriálních.  
Jde o analytickou techniku, která pro každý typ zdroje posuzuje následující dimenze 
hodnocení :  
 Hodnota (Value) – jak je zdroj nákladný, jak je ho snadné získat na trhu 
 Vzácnost (Rareness) – jak je zdroj vzácný (omezený) 
 Napodobitelnost (Imitability) – jak složité je zdroj napodobit 
 Organizace (Organisation) – podporuje stávající uspoádání, využitelnost zdroje. 
Hodnocení zdroj dle VRIO se používá pro zhodnocení situace podniku (organizace), 
jeho zdroj a pípadného konkurenního potenciálu nebo potenciálu zlepšení v dané 
oblasti nebo pro daný zdroj. Takové hodnocení slouží napíklad pro strategické ízení 
rozvoje v jednotlivých oblastech nebo pro rozhodování o výhodnosti externího nebo 
interního zajištní proces a služeb ( nap. o outsourcingu). 
Jay.B. Barney se snaží nalézt na základ empirických výzkum analytický zpsob, jak 
pochopit situace a také faktory, které podnik ovlivují na trhu a také jak se vyrovnat 
s konkurencí. Barney se zabýval otázkou, pro nkteré podniky mají lepší výsledky než 
ostatní, pitom porovnává typ strategie, která byla použita. Nástroj, který mže zabránit 
podniku, aby získal oekávané výsledky, je trh strategických faktor, který závisí na 
manažerských dovednostech subjektu k jejich správnému výkladu a využití. Dále se 
Barney zabýval tím, které faktory pinášejí odlišný užitek a výhodu jednotlivým 
podnikm. Každý faktor, který byl využit,  pinášel jinou hodnotu. 
Podniky tedy musí hodnotit svoje strategické kroky, informaní zdroje a vlastní zdroje 
podniku. Dležitost je kladena na konfrontaci mezi kontrolami vlastních aktivit a  
vnitní analýzou firmy.  
Tato Barneyeho  koncepce strategických faktor  byla kritizována a následn
doplnna Dierickxem a Coolem. Navrhují, aby strategická aktivita byla akumulována 
z oblasti podpor podnikání, které byly využity v asovém období provedené analýzy, 
které potom vedly k využití této kombinace strategických nástroj.  
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Dierickx a Cool doporuují zahrnout i tyto položky: 
• Sezónní ekonomické tlaky, které mají vztah k nákladm kapitálu, ímž se snaží 
prezentovat pravidlo, že výnosy v ase klesají, pokud se náklad bere jako konstanta; 
• Efektivní využití celkových aktiv – úspšnost podniku vyvíjející se v poátku pízniv
pináší pozdji akumulaci aktiv; 
• Propojení kapitálu s aktivy - akumulace je determinována variabilitou kapitálu, která 
zpsobuje míru zadluženosti díky alternativním zdrojm financování; 
• Znehodnocování aktiv - všechna aktiva upadají tím, že se odepisují a opotebovávají; 
• Kauzální nejednoznanost (Lippman,Rumelt, 1982), který vychází ze stochastického 
pojetí, které prezentuje proces akumulace strategických aktivit. 1) 
Proto je nutné definovat strategické nástroje nebo aktivity tak, aby se dosáhlo 
konkurenní výhody nebo tržního výklenku v souvislosti s problémem, který mže být 
zpsoben snadnou napodobitelností zboží a služeb konkurencí.  
Zdrojem dle Barneyeho jsou finance, fyzický kapitál, individualita a manažerské 
dovednosti, kapacitou je vnitní schopnost podniku, která pomáhá koordinovat a 
využívat dostupné zdroje. 
Schéma VRIO- posouzení každého faktoru :  
Obr. 7– Schéma VRIO [12] 
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Z tohoto schématu vyplývá, že pokud zdroje vytváí hodnotu, jsou tžce 
napodobitelné, ojedinlé a podnik je mže dobe využívat, vytváí pro podnik 
dlouhodobou konkurenní výhodu a  vysoký ekonomický pínos.  
V praxi se VRIO analýza používá v kombinaci s jinými analytickými technikami, 
které pomáhají vedení organizace ocenit podnikové zdroje detailnji. Pro finanní 
zdroje existuje celá ada finanních ukazatel, které hodnotí finanní situaci nebo 
výkonnost podniku. Pro lidské zdroje, majetek i informace jsou podrobné ukazatele 
jejich výkonnosti, efektivnosti, i kvality. Výhodou VRIO  analýzy je jednoduchost a 
pehlednost. 
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4 Praktická ást 
Cílem praktické ásti je ocenní lidských zdroj pro pípadné další využití. K tomuto 
úelu bych využila posudek firmy Energostrojírny Pardubice, a.s.. V tomto posudku 
jsou použity 3 metody ocenní, chtla bych je pedstavit a následn ocenit podnik jinou 
metodou, která není použita v posudku. Následn rozdílem mezi hodnotou výnosové 
metody a substanní metody bych chtla odhadnou hodnotu lidských zdroj pro další 
pípadné využití.  
4.1. Základní údaje 
Obchodní firma:                 Energostrojírny Pardubice, a.s.  
Adresa sídla:                        Pardubice, Pardubiky, Prmyslová 393, PS 530 45  
Identifikaní íslo:              465 04 656  
Právní forma:                       Akciová spolenost  
Základní kapitál:                 31 384 005 K  
Akcie:                                  85 515 ks akcie na majitele v listinné podob ve jmenovité 
hodnot 367 K  
Statutární orgán – pedstavenstvo:             Ing. Jií Šebestyán – pedseda  
                                                                    Ing. Vladimír Hlavatý – místopedseda  
                                                                    Ing. Jií Koch – len  
Rejstíkový soud:                                    Krajský soud v Hradci Králové  
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Oddíl, vložka:                     B, 617 
Dnem ocenní -     je v tomto posudku 31.bezen 2008 
Zadáním tohoto posudku bylo    -  stanovit výši protiplnní za akcie emitované 
spoleností Energostrojírny Pardubice, a.s., I 465 04 
656, se sídlem Pardubice, Pardubiky, Prmyslová 
393, PS 530 45, zapsané v obchodním rejstíku 
vedeném Krajským soudem v Hradci Králové, oddíl 
B, vložka 617, pro úely výkupu úastnických 
cenných papír podle § 183i a násl. obchodního 
zákoníku. 
4.2. Struktura akcioná firmy Energostrojírny Pardubice 
Ke dni ocenní byla struktura akcioná firmy následující : 
Obr. 8– Struktura akcioná spolenosti Energostrojírny Pardubice, a.s. [2] 
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4.3 Historie firmy  
Tradice spolenosti Energostrojírny Pardubice, a.s. se datuje ode dne založení 
elektrotechnické továrny J. Vadasem v roce 1919.  
Spolenost od poátku své existence vyrábla elektrické stroje a pístroje. Známými 
se rovnž staly její dílny pro opravy generátor, dynam, motor a transformátor. 
Spolupráce s firmou Bosch pispla k obohacení výrobního sortimentu mimo jiné o 
elektrotopné pístroje.  
Po roce 1948 psobil podnik v rámci eskoslovenských energetických závod s.p. 
Tradiní produkce byla rozšíena o výrobu rozvád a k poskytování servisních služeb 
v silnoproudé elektrotechnice pibyly opravy transformátor. Nová kapitola vývoje 
podniku zaala v 80. letech vybudováním moderního prmyslového komplexu v erné 
za Bory u Pardubic.  
Po ukonení procesu privatizace byl podnik roku 1992 transformován na akciovou 
spolenost s názvem Energostrojírny Pardubice, a.s. Spolenost je držitelem certifikátu 
k zavedení systému managementu jakosti dle SN EN ISO 9001:2001 i prestižní 
ocenní nkterých výrobk. 
V roce 2008 došlo k vnitrostátní fúzi slouení podle § 70a a § 100 zákona .125/2008 
Sb. Energostrojíren Pardubice, a.s. jako zanikající spolenosti a CS Kotláren, a.s.jako 
nástupnické spolenosti. Rozhodným dnem fúze se stal 1.leden 2008. 
 Od tohoto dne se jednání zanikající spolenosti považují z úetního hlediska za 
jednání uskutenná na úet nástupnické spolenosti. Od této fúze je nástupnická 
spolenost jediným akcionáem zanikající spolenosti a stanovy spolenosti se zmnily 
tak, že po zápisu do obchodního rejstíku se zmnilo sídlo firmy na Pardubice, 
Pardubiky, Dlnická 393, PS 530 45.  
Akcionám zanikající spolenosti se nevymnily v souvislosti s fúzí slouením akcie, 
a akcionám nástupnické spolenosti se nevydaly nové akcie. 
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4.4 Podnikatelský program (pedmt podnikání) 
Pedmtem podnikání firmy bylo dle obchodního rejstíku : 
• Montáž, opravy a revize vyhrazených elektrických zaízení.  
• Nástrojáství.  
• Kovoobrábství.  
• Zámenictví.  
• Výroba rozvad nízkého naptí.  
• Projektování elektrických zaízení.  
• innost organizaních a ekonomických poradc.  
• Zprostedkovatelská innost v obchod.  
• Koup zboží za úelem jeho dalšího prodeje a prodej.  
• Stavba stroj s mechanickým pohonem.  
Z hlediska lenní výrobního programu podle odvtvové klasifikace inností (OKE) 
psobila spolenost v tchto oblastech:  
• 312000 Výroba elektrických rozvodných, ídicích a spínacích zaízení.  
• 285100 Povrchová úprava a zušlechování kov.  
• 286200 Výroba nástroj a náadí.  
• 286300 Výroba zámk a kování.  
• 295600 Výroba a opravy ostatních úelových stroj j. n.  
• 311000 Výroba elektromotor, generátor a transformátor.  
• 511000 Zprostedkování velkoobchodu.  
• 741400 Poradenství v oblasti podnikání a ízení.  
• 742010 Architektonické a inženýrské innosti (vetn projektování).  
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S ohledem na níže uvedený pehled produktového portfolia spolenosti mžeme íci, 
že pevažující inností spolenosti je Výroba elektrických rozvodných, ídicích a 
spínacích zaízení (OKE 31200).  
Hlavními produkty spolenosti jsou:  
• Venkovní rozváde RST pro transformaní stanice.  
• Vnitní rozváde URS, US a RDK.  
• Univerzální skín mení USM.  
• Rozváde RVO pro veejné osvtlení.  
• Kompenzaní rozváde.  
• Zkratovací soupravy.  
• Zkoušeky VN a VVN.  
• Fázovací soupravy.  
• Srážecí tye na námrazu, záchranné háky, vypínací tye, manipulaní tye, pojistkové 
klešt.  
• Svítidla pro veejné osvtlení.  
Tržby hlavních skupin výrobk mžeme znázornit v tabulce 4.4.1 : 
  
Tab. 4.1 – Tržby výrobk
 2004 2005 2006 2007 
Rozvade 17,0 12,7 10,9 13,9 
Ochranné pomcky 9,4 13,5 13,7 9,4 
Svítidla  1,1 0,9 3,5 1,9 
Kooperace 1,8 3,6 16,5 32,9 
Tržby z vlastní výroby 29,3 30,8 44,5 58 
Montážní innost 5,3 2,9 3,7 9,0 
Ostatní služby 1,1 1,0 1,2 1,7 
Celkem 35,7 34,6 49,4 68,7 
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Z této tabulky tržeb mžeme vidt, že hlavní ást tržeb je tvoena výrobou rozvad a 
také kooperací – spolenost vystupuje jako subdodavatel výrobk. 
4.5 Strategická analýza 
4.5.1 Analýza vnjšího potenciálu 
V rámci analýzy vnjšího potenciálu je vymezen trh (odvtví), na kterém oceovaný 
podnik operuje.  
S ohledem na podnikatelský program a to, že firma operuje pedevším na tuzemském 
trhu, je analýza zamena na OKE 31(pedevším pak obor 31.2 – Výroba elektrických 
rozvodných a spínacích zaízení) v eské republice. Tato analýza vychází z dokumentu 
Panorama eského prmyslu 2006, který vydalo Ministerstvo prmyslu a obchodu 
eské republiky. 
4.5.2 Charakteristika OKE 31 
Toto odvtví je charakteristické velkou rozmanitostí a širokou sortimentní nabídkou 
výrobk, které jsou ureny pedevším k využití ve zpracovatelském prmyslu, ve 
výrob a rozvodu elektrické energie, stavebnictví, doprav  a také ve spotebitelské 
sfée.  
Z hlediska objemu výroby a exportu jsou hlavními obory elektromotory, generátory a 
transformátory, elektrická rozvodná a spínací zaízení a kabely a izolované vodie, ale i 
akumulátory. Trvalé místo mezi významnými obory získal i obor ostatního elektrického 
vybavení, pedevším pro automobilový prmysl.  
Charakteristický je pro toto odvtví doplující a kompletaní charakter výrobk a 
zaízení. Práv pro svj kompletaní charakter je celé odvtví nezbytnou souástí 
zpracovatelského prmyslu. 
Dle odvtvové klasifikace ekonomických inností (OKE) je odvtví 31 rozdleno na 
následující obory:  
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31. 1 Výroba elektromotor, generátor a transformátor.  
31. 2 Výroba elektrických rozvodných a spínacích zaízení.  
31. 3 Výroba izolovaných vodi a kabel.  
31. 4 Výroba akumulátor, primárních lánk a baterií.  
31. 5 Výroba svítidel a elektrických zdroj svtla.  
31. 6 Výroba elektrických zaízení jinde neuvedených.   
4.5.3 Pozice odvtví v rámci zpracovatelského prmyslu 
V rozmezí let 2000 - 2006 kolísaly meziron tržby za prodej vlastních výrobk a 
služeb odvtví 31 v bžných cenách od rstu o tém 22 % až po pokles o 4 %, jejich 
podíl na celém zpracovatelském prmyslu rovnž kolísal. Nejvtší podíl byl v roce 
2004, kdy dosáhl 6,4 %, nejnižší podíl pak byl v roce 2002, kdy dosáhl jen 5,8 %. V 
roce 2005 byl tento podíl 6,0 %. Z hlediska podílu na tržbách celého zpracovatelského 
prmyslu je odvtví na sedmém míst. Z hlediska pidané hodnoty z výroby adí podíl 
7,0 % odvtví 31 v rámci zpracovatelského prmyslu na šesté místo. V roce 2000 byl 
tento podíl 6,5 % a v roce 2003 to bylo 6,6 %. Potem pracovník je odvtví s podílem 
8,1 % na zpracovatelském prmyslu významnjší, což ho adí na tvrté místo. 
4.5.4 Struktura odvtví podle potu zamstnanc v organizacích  
V porovnání s ostatními skupinami podnik dosahuje na jednoho pracovníka 
nejvyšších hodnot skupina podnik s více než 1 000 zamstnanc. Tato skupina dosáhla 
v tržbách za prodej vlastních výrobk a služeb hodnoty cca 1,9 mil. K a v úetní 
pidané hodnot je to 511,8 tis. K na jednoho pracovníka. Naopak nejnižších hodnot 
dosahuje skupina s 0 až 9 zamstnanci, když dosáhla 897 tis. K v tržbách za prodej 
vlastních výrobk a služeb na jednoho pracovníka a v pidané hodnot je to 365 tis. K. 
U skupiny podnik s 10 až 49 zamstnanci jsou pak tyto hodnoty druhé nejnižší, a to 
cca 1,1 mil. K a 373 tis. K. U skupiny podnik s 50 až 249 zamstnanci jsou tyto 
hodnoty cca 1,3 mil. K a 423 tis. K, a u skupiny podnik s 250 až 999 zamstnanci to 
64
je cca 1,5 mil. K a 389 tis. K na jednoho zamstnance. Ve srovnání s pedchozím 
obdobím se zvýšily hodnoty tržeb za prodej vlastní výrobky a služby i úetní pidané 
hodnoty na jednoho pracovníka ve všech skupinách. Jak je patrné z následujícího grafu 
rozhodující podíl na tržbách odvtví 31 mly v roce 2004 podniky s 250 až 999 
pracovníky, které dosáhly 36,4 % tržeb v odvtví. Podniky s více než 1 000 pracovník
se podílely 23,7 % a nejmenšího podílu 8,2 % dosáhly právnické a fyzické osoby s max. 
9 zamstnanci. Nejvyšší podíl na pidané hodnot z výroby mly podniky s 250 až 999 
zamstnanci, a to 30,0 %. Naopak nejnižší podíl 10 % mla skupina s 10 až 49 
zamstnanci. 
Obr. 9–Podíly velikostních skupin organizací na produkních charakteristikách v roce 
2005 [3] 
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4.5.5 Hlavní ekonomické ukazatele a základní produkní charakteristiky 
Cenový vývoj 
Cenové indexy vtšiny obor se píliš nemní a vykazují celkov jen malý vzestup. 
Trvalý rst cen je pouze u jednoho oboru, a to 31.2. Po malém snížení v roce 2004 opt 
stouply ceny v oboru 31.5, což je zejm dsledek stabilizace výrobc na trhu v silném 
konkurenním boji. Po poátením poklesu cen u oboru 31.3 došlo v posledních dvou 
letech k rstu cenových index, což je zpsobeno trvalým zájmem o tuto komoditu, ale 
pedevším rstem cen mdi na svtových trzích. Snižování cen u oboru 31.6 je zejm
zpsobeno vtším využitím stávajících výrob v podmínkách velkosériové výroby, takže 
došlo i k úsporám náklad. 
Tab.4.2– Vývoj cenových index výrobk [2] 
OKE 2001/2000 2002/2001 2003/2002 2004/2003 2005/2004 2006/2005 
31.1 101,2 103,5 99,6 99,8 104,2 104,2 
31.2 103,4 101,0 100,5 100,8 101,4 100,4 
31.3 96,9 92,3 96,4 106,6 109,3 131,3 
31.4 101,6 109 77,9 103,8 106,7 109,3 
31.5 97,8 99,2 100,8 97,9 102,2 99,1 
31.6 99,9 97,1 97,4 98,3 99,5 99,5 
celkem 101,2 99,6 98,5 100,6 102,2 104,2 
Základní produkní charakteristiky 
Tab.4.3-  Tržby za prodej vlastních výrobk a služeb [2] 
OKE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006* 
31.1. 25 770,1 27 679,8 25 112,1 25 632,5 31 887,5 35 201,4 44 070,4 
31.2 28 171,4 28 804,7 28 581,0 32 385,0 39 505,4 39 263,8 44 167,4 
31.3 12 404,8 15 972,0 13 361,4 12 693,7 16 570,6 17 827,3 22 390,5 
31.4 4 349,9 5 478,5 5 181,2 5 364,2 6 205,6 6 540,4 6 513,1 
31.5 4 391,2 4 456,9 5 047,5 7 924,0 9 361,4 9 100,3 9 465,2 
31.6 30 385,2 39 751,2 39 920,1 42 159,7 50 384,4 53 592,6 59 588,2 
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Celkem (31) 105 472,6 122 143,1 117 203,3 126 159,1 153 914,9 161 525,8 186 194,8 
etzový 
index 
X 115,8 96,0 107,6 122,0 104,9 115,3 
Bazický 
index 
100,0 115,8 111,1 119,6 145,9 153,1 176,5 
* pedbžná hodnota 
Jak je zejmé z tabulky 4.2, ve srovnání let 2000 a 2006 významn vzrostly tržby za 
výrobky a služby celého odvtví. Nejvtší nárst tržeb v tomto období v absolutním 
mítku zaznamenal obor 31.6, a to o 20,6 mld. K. Nejvtší dynamiku rstu ale 
vykázal obor 31.5, když tržby podnik tohoto oboru vzrostly o 127 %. Píinou je 
pedevším zvýšená domácí poptávka a vybudování nových výrobních kapacit. Obor 
31.6 vykazoval zvyšování tržeb i v pedchozích letech, a tak s rstem o 68 % je druhým 
nejdynamitji rostoucím oborem. O 65 % stouply tržby v oboru 31.4 a o 46 % v oboru 
31.2.      [3] 
Tab. 4.4- Prbh úetní pidané hodnoty odvtví 31 v bžných cenách v letech 2000 
až 2006  [2] 
OKE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006* 
31.1. 7 978,5 9 106,9 9 649,9 10 094,2 11 323,1 12 118,5 13 325,3 
31.2 8 212,3 9 338,1 9 164,4 10 291,6 11 288,8 11 349,8 13 251,8 
31.3 3 415,6 3 746,2 3 222,4 3 088,5 3 762,9 3 668,6 4 545,2 
31.4 1 188,5 1 703,6 1 548,0 1 565,6 1 493,7 1 513,3 1 152,2 
31.5 1 342,0 1 702,8 1 675,3 2 256,2 2 599,2 2 722,7 2 855,3 
31.6 9 784,3 13 966,7 12 345,4 13 744,8 14 631,6 15 522,9 16 537,6 
Celkem (31) 31 921,2 39 564,3 37 605,4 41 040,9 45 099,3 46 895,8 51 667,4 
etzový 
index 
X 123,9 95,0 109,1 109,9 104,0 110,2 
Bazický 
index 
100,0 123,9 117,8 128,6 141,3 146,9 161,9 
* pedbžná hodnota 
Nejvyšší nárst úetní pidané hodnoty v bžných cenách v porovnání let 2006/2000 
byl zaznamenán u oboru 31.5, a to o 159 %. Jak již bylo poznamenáno v pedchozí 
ásti, je tento velký rst oboru zpsoben pedevším novými výrobními kapacitami. 
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Druhé místo patí tradinímu rstovému oboru „elektrické vybavení“, který zvýšil 
pidanou hodnotu o 51,8 %. V porovnání let 2005/2004 vzrostla úetní pidaná hodnota 
nejvíce opt u oboru 31.5, a to o 33,8 %. Pokles o 1 % byl vykázán u oboru 31.3. 
Tab. 4.5- Prbh potu zamstnaných osob v jednotlivých oborech odvtví 31 v letech 
2000 až 2006   [2]
OKE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006* 
31.1. 30 716 33 302 31 141 30 453 26 679 29 809 31 386 
31.2 22 800 26 165 24 668 24 745 25 278 27 907 29 532 
31.3 8 483 8 753 8 093 8 500 9 206 9 401 9 328 
31.4 3 646 3 754 3 376 3 312 3 197 2 877 2 595 
31.5 5 664 5 943 5 453 5 423 6 229 6 324 6 243 
31.6 30 987 37 130 37 246 37 589 37 658 37 716 37 971 
Celkem (31) 102 296 115 047 109 977 110 022 108 247 114 034 117 055 
etzový 
index 
X 112,5 95,6 100,0 98,4 105,3 102,6 
Bazický 
index 
100,0 112,5 107,5 107,6 105,8 111,5 114,4 
* pedbžná hodnota 
Nejvíce meziron vzrostl poet pracovník v oboru 31.1.  
Tab. 4.6- Pehled osobních náklad v bžných cenách v jednotlivých oborech odvtví 
31 v letech 2000 až 2006 [2] 
OKE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006* 
31.1. 4 238,2 4 424,5 4 503,7 4 576,0 5 528,7 6 260,6 7 106,2 
31.2 5 083,0 5 685,2 6 114,2 6 484,7 7 006,7 7 552,5 8 578,1 
31.3 1 761,0 1 947,3 1 931,9 1 998,5 255,8 2 398,8 2 594,1 
31.4 656,2 938,9 955,2 958,0 954,9 909,9 883,5 
31.5 1 003,1 1 231,8 1 168,9 1 288,0 1 536,8 1 584,6 1 674,2 
31.6 6 016,2 7 504,1 8 087,2 8 607,5 9 230,8 9 738,5 10 395,5 
Celkem (31) 18 757,7 21 731,8 22 761,1 23 912,7 26 513,7 28 444,9 31 231,6 
etzový 
index 
X 115,9 104,7 105,1 110,9 107,3 109,8 
Bazický 
index 
100,0 115,9 121,3 127,5 141,3 151,6 166,5 
* pedbžná hodnota 
Meziron nejvíce stouply osobní náklady u oboru 31.1 - Výroba elektromotor, 
generátor a transformátor“. 
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Nejvtší nárst produktivity práce v bžných cenách v porovnání let 2006/2000 byl 
zaznamenán u oboru 31.5 Výroba svítidel a elektrických zdroj svtla, a to o 117 %. Je 
teba ocenit, že tento velký rst byl dosažen pi souasném relativn malém rstu potu 
pracovník a cen. Významná dynamika rstu byla zaznamenána také u oboru 31.4, a to 
o tém 77 % a oboru 31.1 o 55 %. U ostatních obor rostla produktivita práce mén
výrazn. U oboru 31.2 to bylo o 27 % a u oboru 31.6 o 26 %. Obor 31.3 vykázal 
dokonce pokles produktivity práce o 4 %.  
Pehled dosahované produktivity práce kalkulované z úetní pidané hodnoty v 
bžných cenách v jednotlivých oborech odvtví OKE 31 v letech 2000 až 2006 je 
uveden v následující tabulce (tis. K / 1 zamstnanec) 
Tab. 4.7– Produktivita práce [2] 
OKE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006* 
31.1. 259,8 273,5 309,9 331,5 424,4 406,5 424,6 
31.2 360,2 356,9 371,5 415,9 446,6 406,7 448,7 
31.3 402,6 428,0 398,2 363,4 408,7 390,2 487,3 
31.4 326,0 453,8 258,5 472,7 467,2 526,1 444,1 
31.5 236,9 286,5 307,2 416,0 417,3 430,5 457,3 
31.6 315,8 376,2 331,5 365,7 388,5 411,6 435,5 
Celkem (31) 312,0 343,9 341,9 373,0 416,6 411,2 441,4 
etzový 
index 
X 110,2 99,4 109,1 111,7 98,7 107,3 
Bazický 
index 
100,0 110,2 109,6 119,6 133,50 131,8 141,5 
*pedbžná hodnota 
V období let 2000 až 2006 byla již v odvtví OKE 31 hlavní vlna restrukturalizace 
ukonena, pesto ada podnik, ale i živnostník, ukonila svoji innost. 
Vývoj zahraniního obchodu s výrobky SKP 31 v letech 2000 až 2006 v bžných 
cenách je uveden v následujících tabulkách (mil. K) 
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Tab. 4.8- Vývoz celkem [2] 
SKP 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
31.1. 22 238,6 24 219,4 22 707,9 23 926,5 29 639,9 29 474,3 36 936,6 
31.2 27 026,5 27 126,9 29 160,3 35 339,9 45 515,4 45 866,3 51 293,2 
31.3 13 532,3 15 250,0 13 703,3 13 993,2 18 796,3 21 194,7 28 494,7 
31.4 12 251,3 17 511,7 9 438,3 9 307,5 8 953,6 6 445,3 8 033,3 
31.5 4 024,5 4 675,2 4 521,2 4 571,7 5 643,2 6 262,9 6 516,2 
31.6 22 666,3 26 744,0 28 654,4 33 502,0 42 726,5 40 087,6 42 539,2 
Celkem (31) 101 739,5 115 527,2 108 165,4 120 640,8 151 274,9 149 331,1 173 813,2 
etzový 
index 
x 113,6 93,6 111,5 125,4 98,7 116,4 
Tab. 4.9- Dovoz celkem [2] 
SKP 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
31.1. 20 119,8 22 347,1 19 183,3 21 798,9 26 226,9 26 398,2 32 493,8 
31.2 30 894,5 32 538,3 30 982,4 34 697,3 42 608,4 42 041,5 47 134,3 
31.3 11 456,3 12 935,7 10 843,1 11 498,8 15 967,1 17 095,9 23 005,9 
31.4 7 580,6 15 732,9 7 704,4 7 858,7 8 776,5 6 103,3 5 553,5 
31.5 5 205,2 6 030,5 5 674,0 6 012,8 6 600,1 6 876,2 6 669,8 
31.6 12 748,7 13 921,7 14 063,6 15 858,2 21 186,1 19 918,2 23 808,4 
Celkem (31) 88 005,1 103 506,2 88 450,8 97 724,7 121 365,1 118 433,3 138 665,7 
etzový 
index 
x 117,6 85,5 110,5 124,2 97,6 117,1 
Tab. 4.10 -Saldo[2] 
SKP 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
31.1. 2 118,8 1 872,3 3 524,6 2 127,6 3 413,0 3 076,1 4 442,8 
31.2 -3 868,0 -5 411,4 -1 822,1 642,6 2 907,0 3 824,8 4 158,9 
31.3 2 076,0 2 314,3 2 860,2 2 494,4 2 829,2 4 098,8 5 488,8 
31.4 4 670,7 1 778,8 1 733,9 1 448,8 177,1 342,0 2 479,8 
31.5 -1 180,7 -1 355,3 -1 152,8 -1 441,1 -956,9 -613,3 -153,6 
31.6 9 917,6 12 822,3 14 590,8 17 643,8 21 540,4 20 169,4 18 730,8 
Celkem (31) 13 734,4 12 021,0 19 734,6 22 916,1 29 909,8 30 897,8 35 147,5 
etzový 
index 
x 87,5 154,2 116,1 130,5 103,3 113,8 
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Jak vyplývá z tchto tabulek má vývoz výrobk SKP 31 pevážn vzestupný trend. V 
období 2000 až 2006 zaznamenal nejvtší pírstek vývozu svých výrobk obor 31.6. 
Tento obor exportuje své výrobky pevážn západoevropským automobilkám. Druhým 
nejvtším dynamicky se rozvíjejícím exportním oborem je 31.2, který zvýšil vývoz 
svých výrobk v tomto období o 70 %. U ostatních obor rostl vývoz výrobk za toto 
období pomaleji. U oboru 31.5 to bylo o 56 %, u oboru 31.3 o 54 % a u oboru 31.1 o 
tém 33 %. V mezironím srovnání nejvtší nárst exportu byl zaznamenán u výrobk
oboru 31.5 a oboru 31.3.  
Dovoz výrobk a polotovar odvtví stoupl v rozmezí let 2000 až 2006 také, a to o 
tém 36 %, kdy nejvtší nárst zaznamenal obor 31.6 o 57 %, obor 31.3 o 51 %, obor 
31.2 o více než 37 % a rovnž obor 31.5 o 35 %. V mezironím srovnání se nejvíce 
zvýšil dovoz výrobk oboru 31.3 o tém 9 % a u oboru 31.5 o víc než 6 %.  
Výrobky SKP 31 se v roce 2006 na celkovém vývozu zpracovatelského prmyslu 
podílely 8,3 % a na celkovém dovozu zpracovatelského prmyslu 7,2 %. Nejvtšího 
pírstku vývozu bylo dosaženo s výrobky oboru 31.4, nejvtšího pírstku dovozu pak 
s výrobky oboru 31.3.   [2] 
Teritoriální rozdlení zahraniního obchodu s výrobky odvtví elektrických stroj a 
zaízení v roce 2006 – dominantní postavení Nmecka je zpsobeno pedevším 
vlastnickými vztahy spoleností pod zahraniní kontrolou, kde mezi vlastníky pevažují 
práv firmy z Nmecka. 
Mateské spolenosti potom asto zajišují dodávky polotovar a materiál pro výrobce 
v R. Zpt potom odebírají hotové výrobky, a to i pro distribuci do ostatních zemí. 
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Obr. 10– Teritoriální rozdlení zahraniního obchodu [3] 
Tuzemská spoteba (množství, které zstává na trhu v R) byla v roce 2006, 
podobn jako v pedchozích letech, kryta vlastní výrobou i dovozem. Z následující 
tabulky vyplývá, že došlo k rstu spoteby výrobk SKP 31, a to ve všech oborech. 
Tab. 4.11– Tuzemská spoteba [2] 
OKE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006* 
31.1. 19 349,8 20 208,8 18 151,5 18 784,6 22 091,1 27 114,9 33 354,8 
31.2 48 812,3 53 013,1 52 143,1 58 012,4 68 627,6 77 151,7 86 930,6 
31.3 17 377,7 16 343,0 12 193,3 12 246,8 16 164,2 15 976,7 19 725,4 
31.4 6 311,8 13 736,1 6 759,0 6 354,6 9 339,8 9 374,8 7 196,4 
31.5 7 721,8 6 541,6 8 558,2 9 602,2 9 953,8 9 587,1 10 294,9 
31.6 14 262,3 13 543,4 10 813,2 11 421,0 13 906,5 17 171,4 22 787,5 
Celkem (31) 113 835,7 123 386,0 108 618,3 116 421,6 140 083,0 156 376,6 180289,6 
etzový 
index 
X 108,4 88,0 107,2 120,3 11,6 115,3 
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Bazický 
index 
100,0 108,4 95,4 102,3 123,1 137,4 158,4 
* pedbžná hodnota 
Vývoj pímých zahraniních investic v letech 2000 až 2005 do organizací 
vyrábjících elektrické stroje a zaízení a investic tuzemských firem v zahranií do 
stejné oblasti je uveden v tabulce 4.12.  
Tab.4.12– Zahraniní investice 
k 
31.12.2000 
k 
31.12.2001 
k    
31.12.2002 
k 
31.12.2003 
k 
31.12.2004 
k 
31.12.2005 
Zahraniní investice v R 20 171,2 26 620,4 29 917,5 30 885,8 32 347,0 32 632,2 
Tuzemské investice 
v zahranií  
64,8 97,6 51,7 73,6 63,7 54,8 
Rozvoj oboru je závislý na nkolika faktorech a jedním z nich je velikost investic do 
nových výrobních kapacit a nových technologií výroby. Významné jsou vstupy 
nmeckého kapitálu do všech obor tohoto odvtví. Nejvyšší nárst výroby spojený 
práv s novými investicemi kapitálu byl díve dosahován v oboru 31.6  elektrické 
vybavení, jinde neuvedené“. V souvislosti se zahájením provozu závodu „Toyota-
Peugeot-Citroen“ u Kolína je nyní v tomto oboru významný píliv japonského kapitálu. 
Organizace pod zahraniní kontrolou nejen rozšiují svoje stávající provozy, ale 
picházejí i noví investoi, a tím se jejich podíl na hospodáských výsledcích každý rok 
zvyšuje. Významné jsou investice do oboru 31.5 „elektrické zdroje svtla“, který byl 
díve zahraniními investory opomíjen. 
Zájem ze strany zahraniních investor je pedevším o projekty „na zelené louce“, tj. na 
území bez staré ekologické zátže, a na území, které je již investin pipraveno 
vybudovanou infrastrukturou v prmyslových zónách. ást investor následn využije i 
jednu z pobídek na snížení svých náklad. A to bu pobídku investiní, v souladu se 
zákonem . 72/2000 Sb., nebo na podporu technologických center, anebo pobídku v 
rámci programu tvorby nových pracovních míst v regionech nejvíce postižených 
nezamstnaností. 
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Pvodní „eské“ spolenosti, které jsou také významnými exportéry, také budují své 
výrobní kapacity v zemích, kam dovážejí své výrobky. [2] 
Mezinárodní srovnání a konkurenceschopnost 
Tuzemský trh je pln srovnatelný s trhy zahraniními, kde silná konkurence nutí 
výrobce stále hledat výrobní úspory. Vtšina podnik odvtví již byla privatizována a 
zahraniní kapitál vstoupil do všech obor tohoto odvtví. Se vstupem zahraniního 
partnera byl modernizován výrobní program a do výroby zavedeny nové výrobky 
schopné konkurence na zahraniních trzích. Trend k pechodu na nové sofistikovanjší 
výrobky je stále zetelnjší a je v posledních letech podpoen i budováním nových nebo 
rozšiováním stávajících vývojových kapacit. Oproti období po zaátku privatizace již 
mohou tuzemští výrobci konkurovat výrobcm zahraniním užitnou hodnotou i cenou 
výrobk v celé ad komodit. Vývoj tohoto odvtví je také podpoen vzrstající 
dležitostí v rámci zpracovatelského prmyslu. Dnes již prakticky nenajdeme stroj nebo 
zaízení, ve kterém by nebylo použito njaké elektrické zaízení. Budoucí úrove
odvtví je již nyní zakládána ve vývoji nových progresivních výrobk a budováním 
nových ekonomicky výhodných technologií. 
Pro zahraniní firmy je R stále zajímavým teritoriem pro investování z dvodu 
kvalitní pracovní síly. Pitom náklady na pracovní sílu jsou stále ješt výrazn nižší než 
v sousedním Nmecku, nebo Rakousku. Tyto skutenosti souvisí i s nkterými 
ekonomickými ukazateli. Nap. produktivita práce z pidané hodnoty odvtví vykazuje 
stálé zaostávání ve srovnání s Nmeckem a Rakouskem. Tento ukazatel má sice 
vzestupný trend, ale s malým roním rstem. Postavení a rozvoj tohoto odvtví lze 
nejlépe pozorovat ve srovnání se šesti zemmi CEFTA.  
Tab.4.13 - Pehled o vývozu výrobk SKP 31 zemí CEFTA do Evropské unie 
2000 2001 2002 2003 1.-4.2004 
z CEFTA 6 717 427 8 657 634 9 308 999 10 366 385 3 848 575 
Mezironí index (%) X 128,9 107,5 111,4 112,2 
Z toho z R  1 994 367 2 591 318 2 712 673 2 939 561 1 122 820 
Mezironí index (%) x 129,9 104,7 108,4 114,1 
Z tabulky je zejmé, že podíl R na vývozu zemí CEFTA do EU se významn nemnil.  
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Tab. 4.14 - Export výrobk SKP 31 na vnitní trh EU z vybraných uskupení po vstupu 
R do EU [2] 
5.- 12.2004 2005 
Z R 2 048 544 3 422 667 
Z nov pistoupivších zemí 6 550 525 11 028 949 
Z vysplých zemí EU 39 829 246 61 228 275 
Ze zemí OECD (mimo leny EU) 11 380 738 16 880 473 
4.5.5   Shrnutí a perspektivy odvtví 
Ješt ped vstupem eské republiky do Evropské unie byla legislativa v oblasti 
vlastních technických pedpis v elektrotechnických oborech kompatibilní s legislativou 
spoleenství. V oblasti ekologické jsou nkterá pechodná období a nové smrnice, 
které byly zapracovány do našeho právního ádu teprve nedávno. Vtšina firem již 
vyešila problémy s ekologizací výroby, a už se týkaly odpadních vod nebo úletu 
aromatických uhlovodík z lakoven a impregnaních stanic do ovzduší podle tzv. 
dílích ekologických zákon. Problémy mohou nastat pokud by firma požádala o 
integrované povolení podle zákona . 76/2002 Sb. Zpracování tohoto povolení je asov
i odborn velmi nároné. 
I v píštích letech bude odvtví elektrických stroj a pístroj stále více ovlivovat 
vývoj naší ekonomiky. Pokraující integrace do mezinárodních struktur a mobilizace 
vnitních zdroj a prostedk bude zamena pedevším na ekonomicky nároný vývoj 
nových výrobk s cílem jejich hromadné nebo sériové výroby a tím snížení výrobních 
náklad. Pro usnadnní a urychlení vývojových cykl jsou nyní v EU, ale i v R, 
budována volná sdružení podnik s výzkumnými pracovišti nebo vysokými školami, 
tzv. klastry. Školy pak mohou snadnji pizpsobit ást svých program potebám 
podnik. Klastr mže ást svých náklad na provoz pokrýt erpáním finanních 
prostedk ze strukturálních fond EU. Neustále se zkracující inovaní výrobní cykly 
nutí výrobce trvale racionalizovat výrobní procesy a snižovat výrobní náklady. Ze 
strany firem je proto zájem o rzné podpory, programy na podporu zamstnanosti nebo 
technologických center. Urujícím pro další rozvoj a rozšiování tohoto odvtví bude 
také dostatek kvalifikovaných technických pracovník. Nedostatek technik, který se 
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nyní projevuje v nkterých oblastech R, a úbytek výzkumných kapacit v dívjších 
letech je již ásten nahrazován novými absolventy jak stedních, tak  i vysokých škol. 
4.6 Finanní analýza 
4.6.1 Pehled majetku 
Pehled majetku spolenosti v letech 2003 až 2007 nám zachycuje následující tabulka: 
Tab. 4.15 – Pehled majetku 
 Energostrojírny Pardubice, 
a.s. (tis.K) 
2003 2004 2005 2006 2007 
 Pasiva CELKEM 67 990 75 233 74 409 62 570 64 073 
A. Vlastní kapitál  43 412 43 513 37 855 39 462 41 982 
A.I.  Základní kapitál 31 384 31 324 31 381 31 384 31 384 
A.I.1. Základní kapitál  31 384 31 384 31 384 31 384 31 384 
   -60 -3   
A.II. Kapitálové fondy  0 0 0 0 0 
A.III. Rezervní fond, nedlitelný fond 
a ostatní fondy ze zisku 
9 077 9 058 9 037 9 013 8 993 
A.III.1. Zákonný rezervní fond/ 
Nedlitelný fond 
8 893 8 893 8 893 8 893 8 893 
         2.  Statutární a ostatní fondy  184 165 144 120 100 
A.IV.  Výsledek hospodaení 
minulých let 
1 167 2 951 3 131 -2 563 -935 
A.IV.1. Nerozdlený zisk minulých let 1 167 2 951 3 131   
         2.  Neuhrazená ztráta minulých let    -2563 -935 
A.V. Výsledek hospodaení bžného 
úetního období /+-/ 
1 784 180 -5 694 1 628 2 540 
B. Cizí zdroje 24 545 31 605 36 157 23 022 22 060 
B.I. Rezervy 0 0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobé závazky 0 31 0 0 0 
         8. Dohadné úty pasivní  31    
B.III. Krátkodobé závazky 17 545 24 574 25 157 18 022 15 052 
B.III.1. Závazky z obchodních vztah 16 395 22 459 23 715 16 667 12 876 
         5.  Závazky k zamstnancm 528 531 601 752 805 
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         6. Závazky ze sociálního 
zabezpeení a zdravotního 
pojištní 
251 310 357 370 344 
         7. Stát – daové závazky a dotace 356 1 089 -194 233 977 
        11. Jiné závazky  15 185 678  50 
B.IV. Bankovní úvry a výpomoci 7 000 7 000 11 000 5 000 7 007 
         2.  Krátkodobé bankovní úvry  7 000 7 000 11 000 5 000 7 007 
C.I. asové rozlišení  33 115 397 82 31 
C.I.1. Výdaje píštích období  33 115 397 82 31 
       2. Výnosy píštích období     4 0 
Nejvýznamnjším zdrojem financování innosti spolenosti je základní kapitál a dále 
krátkodobé závazky (v jejich rámci závazky z obchodních vztah). Spolenost také 
využívá financování úroeným cizím kapitálem. [2] 
4.6.2 Vývoj hospodaení 
Položky výkazu zisku a ztráty oceované spolenosti v letech 2003 až 2007 zachycuje 
následující tabulka : 
  
Tab. 4.16 – Výkaz zisku a ztráty [2] 
Energostrojírny Pardubice, a.s. 
(tis.K) 
2003 2004 2005 2006 2007 
+ Obchodní marže 0 0 0 0 0 
II. Výkony 33 385 34 962 35 567 51 445 67 792 
II.1. Tržby za prodej vlastních výrobk a 
služeb  
35 635 35 708 34 597 49395 68 721 
     2. Zmna stavu zásob vlastní innosti -2 250 -746 970 2 050 -929 
B. Výkonová spoteba  19 623 22 532 27 684 36 427 40 669 
B.1. Spoteba materiálu a energie 15 590 14 900 22 890 27 726 22 987 
B.2. Služby 4 033 7 632 4 794 8 701 17 683 
+ Pidaná hodnota 13 762 12 430 7 883 15 018 27 122 
C. Osobní náklady 11 594 10 849 11 688 14 979 15 289 
C.1. Mzdové náklady  8 403 7 952 8 559 10 925 10 865 
C.2. Odmny lenm orgán spolenosti a 
družstva 
130   60 510 
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C.3. Náklady na sociální zabezpeení a 
zdravotní pojištní 
2 875 2 726  2 950 3 791 3 737 
C.4. Sociální náklady 186 171 179 203 177 
D. Dan a poplatky 150 102 100 148 141 
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a 
hmotného majetku 
1 344 1 399 1 169 2 431 2 621 
III. Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku a materiálu 
11 251 659 425 2 832 498 
III.1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku   425 2 832 498 
F. Zstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku a materiálu  
329 236 550 2 739 406 
F.1. Zstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku 
 236 550 2 739 406 
G.  Zmna stavu rezerv a opravných 
položek v provozní oblasti a 
komplexních náklad píštích období 
-6 738   -14 198 5 641 
IV. Ostatní provozní výnosy  723 60 7 500 8 211 1 
H.  Ostatní provozní náklady 7 039 167 7 573 17 429 133 
* Provozní výsledek hospodaení 2 018 396 -5 272 2 533 3 346 
X. Výnosové úroky 563 410 326 1 0 
N. Nákladové úroky  482 357 419 528 339 
XI. Ostatní finanní výnosy 2 1 24 36 9 
O. Ostatní finanní náklady 317 270 368 487 547 
* Finanní výsledek hospodaení  -234 -216 -437 -978 -878 
Q. Da z píjm za bžnou innost 0 0 0 0 0 
** Výsledek hospodaení za bžnou 
innost 
1 784 180 -5 709 1 555 2 511 
XIII. Mimoádné výnosy    15 73 29 
S. Da z píjm z mimoádné innosti 0 0 0 0 0 
* Mimoádný výsledek hospodaení 0 0 15 73 29 
*** Výsledek hospodaení za úetní 
období (+/-) 
1 784 180 -5 694 1 628 2 540 
*** Výsledek hospodaení ped 
zdanním  
1 784 180 -5 694 1 628 2 540 
Tržby za prodej vlastních výrobk a služeb vykazují dlouhodob rostoucí trend. 
Ukazatel pidané hodnoty pak kolísá v závislosti na vývoji výkonové spoteby. 
Výsledek hospodaení byl krom roku 2005 kladný, avšak jeho výše znan kolísala. V 
posledních tech letech je zejmý rostoucí trend. 
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4.7  Zhodnocení situace spolenosti 
4.7.1 SWOT analýza 
 silné stránky 
 pízniv se vyvíjející odvtví 
 pomrn rozmanité portfolio odbratel,  
 kvalitní pracovní síla, 
 dlouholetá tradice výroby, know-how. 
 slabé stránky  
 nevýznamné postavení na trhu,  
 silná konkurence v oboru 
 píležitosti 
 rozvoj kooperaní výroby,  
 rozvoj areálu spolenosti,  
 zamení na export. 
 hrozby 
 rostoucí cena práce,  
 nedostatek kvalifikované pracovní síly pro další rozvoj,  
 soudní spor týkající se reklamace díla elektroinstalace silnoproud 
vyhotoveného spoleností na základ smlouvy o dílo . S 7/2002 
ze dne 14.5.2002 
4.8  Metody ocenní použité v posudku 
Akcie spolenosti Energostrojírny Pardubice, a.s. byly ocenny tmito metodami : 
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 výnosovou metodou diskontovaných penžních tok (DCF), 
varianta Entity,  
 metodou úetní hodnoty na principu historických cen,  
4.8.1 Výnosová metoda diskontovaných penžních tok (DCF), varianta Entity 
Pro podnik, který je perspektivní a je u nj možné sestavit zdvodnný finanní plán, 
je považováno za základní pístup ocenní práv výnosové ocenní. Za hlavní metodu 
tohoto ocenní bývá považována metoda DCF. Ta se používá ponejvíce v anglosaských 
zemích jako je Velká Británie a USA. Pi výpotu hodnoty podniku se vychází 
z reálných penžních tok. Souasná hodnota budoucích penžních tok, které plynou 
z provozování podniku, je potom mítkem užitku pro vlastníka podniku. 
Jak již ze samotného názvu vyplývá, je stanovení hodnoty podniku založeno na 
predikci volných penžních tok, které se pomocí kalkulované úrokové míry  pevádí na 
souasnou hodnotu k datu ocenní. Ve variant Entity se penžní toky stanovují jak pro 
vlastníky (na dividendy) tak pro vitele (na splátky úvr a úrok). Výsledkem metody 
DCF Entity je tedy tzv. brutto hodnota podniku (výnosová hodnota investovaného 
kapitálu), od které se odete cizí úroený kapitál. Takto vypotená tzv. netto hodnota 
podniku (výnosová hodnota vlastního kapitálu) se upraví o hodnotu provozn
nepotebného majetku (pokud je v rámci oceovaného podniku takový majetek 
identifikován provede se jeho individuální ocenní). Výše uvedené kroky pak vedou k 
výsledné hodnot podniku. 
Metoda DCF Entity je zpravidla dvoufázová, v rámci posudku zpracovaného na tuto 
spolenost znalec použil podrobnjší lenní budoucích období na ti fáze. V první fázi 
vychází z detailního plánu, na jehož základ prognózuje volný penžní tok pro 
jednotlivé roky. V druhé fázi kalkuluje penžní tok rovnž pro jednotlivé roky, ale na 
základ plánování agregovanjších položek. Tetí fáze, je-li splnna podmínka going-
concern, trvá od konce druhé fáze do nekonena. Hodnota podniku v období tetí fáze je 
nazývána jako pokraující hodnota.  
Jednotlivé fáze znalec rozdlil na následující období :  
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 první fáze s podrobným finanním plánem zahrnuje období let 
2008 až 2012,  
 druhá fáze s plánovaným korigovaným provozním hospodáským 
výsledkem a investicemi do provozn nutného investovaného 
kapitálu zahrnuje období let 2013 až 2017, 
 tetí fáze – pokraující hodnota zahrnuje období od roku 2018 do 
nekonena. 
První fáze – finanní plán 2008 až 2012 
Základní podklad pro ocenní akcií spolenosti Energostrojírny Pardubice, a.s., 
z nhož znalec vychází, je finanní plán. Ten si znalec pipravil na základ veejn
dostupných informací, které se týkaly zejména vývoje hospodáství eské republiky a 
situace v odvtví, historických výsledk dosažených spoleností a také informací 
týkajících se výhledu hospodaení spolenosti získaných od managementu oceované 
spolenosti.  
Finanní plán je založen na tchto základních premisách:  
• Predikce budoucích píjm a výdaj je provedena v bžných cenách.  
• Finanní plán je konstruován na úrovni samostatné spolenosti 
Energostrojírny Pardubice, a.s. – je nekonsolidovaný (tj. nezahrnuje 
dopady z hospodaení dceiných spoleností po vylouení vzájemných 
vazeb). [2] 
Pi sestavování finanního plánu pro období 2008 až 2012 vnoval znalec nejvtší 
pozornost analýze faktor tvorby hodnoty podniku (tzv. generátory hodnoty), kterými 
jsou:  
• Tržby.  
• Provozní zisková marže.  
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• Investice do provozn nutného pracovního kapitálu.  
• Investice do provozn nutného dlouhodobého majetku.  
• Kontinuita finanního plánu s dosavadním vývojem podniku byla 
ovena na základ finanní analýzy prognózovaných úetních výkaz. 
Tržby 
Pi projekci tržeb podniku znalec vychází z:  
• velikosti relevantního trhu – ohraniuje trh z hlediska celkového 
množství produkt/služeb, které na nm mohou všichni soutžitelé 
umístit;  
• výrobních kapacit podniku – ohraniuje fyzické možnosti konkrétního 
podniku, tj. kolik je podnik schopen maximáln vyprodukovat;  
• postavení spolenosti na tomto trhu (konkurenní síle) – uruje množství 
produkt/služeb, které je podnik schopen na relevantním trhu skuten
umístit.  
Tržby spolenosti Energostrojírny Pardubice, a.s. pedstavují zejména tržby za prodej 
vlastních výrobk a služeb. 
Tab.4.17-  Vývoj výkon v letech 2003 až 2007 (tis. K) [2] 
 2003 2004 2005 2006 2007 
Tržby za prodej vlastních 
výrobk a služeb 
35 635 35 708 34 597 49 395 68 721 
Tempo rstu X 0,20% -3,11% 42,77% 39,12% 
Zmna stavu zásob vlastní 
innosti 
-2 250 -746 970 2 050 -929 
Tempo rstu X -66,84% -230,03% 111,34% -145,32% 
Výkony 33 385 34 962 35 567 51 445 67 792 
Tempo rstu x 4,72% 1,73% 44,64% 31,77% 
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Z analýzy relevantního trhu, kterou znalec provedl, psobí spolenost Energostrojírny 
Pardubice, a.s. na pomrn dynamicky se rozvíjejícím trhu. Souasné výrobní kapacity 
umožují spolenosti další rst a nejsou pro spolenost faktorem, který by ji limitoval. 
Postavení spolenosti na relevantním trhu je dá se íci zanedbatelné, piemž se 
pedpokládá udržení dosavadního tržního podílu, který se pohybuje mezi 1,0 až 1,5 
promile (podíl men dle tržeb za prodej vlastních výrobk a služeb).  
Na základ tchto závr bylo tempo rstu tržeb pro období I.fáze plánu znalcem 
zvoleno mírn nad úrovní tempa rstu HDP (v bžných cenách) s tím, že má postupn
klesající trend (pedpokládá pibližování tempa rstu HDP R prmru EU). Za 
výjimku považuje rok 2008, kdy se po výrazném rstu tržeb v roce 2007 oekávala 
krátkodobá stagnace. Položku zmna stavu zásob vlastní innosti vzhledem ke své nižší 
materialit pro období 2008 až 2012 znalcem odhadnuta na úrovni 2% tržeb za prodej 
vlastních výrobk a služeb. [2] 
Tab. 4.18 - Projekce výkon pro období 2008 až 2012 (tis. K) [2] 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Tržby za prodej vlastních 
výrobk a služeb 
68 500 73 980 79 898 85 491 91 476 
Tempo rstu -0,32% 8,00% 8,00% 7,00% 7,00% 
Zmna stavu zásob vlastní 
innosti 
1 370 1 480 1 598 1 710 1 830 
Tempo rstu -247,46% 8,00% 8,00% 7,00% 7,00% 
Výkony 69 870 75 460 81 496 87 201 93 305 
Tempo rstu 3,07% 8,00% 8,00% 7,00% 7,00% 
Provozní zisková marže 
Provozní zisková marže je definována jako podíl korigovaného provozního výsledku 
hospodaení ped danmi a odpisy ku tržbám. Jedná se o modifikovaný ukazatel 
rentability tržeb.  
K projekci provozní ziskové marže se používají dva druhy prognózy:  
• prognóza shora,  
• prognóza zdola.  
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Provozní zisková marže je kalkulována bez zohlednní dopadu využití dívjších 
daov uplatnitelných ztrát. 
Prognóza shora  
Prognóza provozní ziskové marže shora je považována za základní pístup projekce. 
Vychází z historického vývoje ziskové marže za minulost a z odvodnného odhadu 
budoucího vývoje. 
Korigovaný provozní hospodáský výsledek ped danmi a odpisy byl znalcem pro 
dané úely kalkulován na úrovni provozního výsledku hospodaení oištného o 
nepenžní operace (zmna stavu rezerv a opravných položek), o náklady a výnosy 
související s provozn nepotebným majetkem (tržby za prodej majetku i materiálu a 
jeho zstatková cena) a o jednorázové provozní náklady a výnosy (ostatní provozní 
náklady a výnosy).  
Tab. 4.19 - Vývoj provozní ziskové marže v letech 2003 až 2007 (tis.K) [2] 
 2003 2004 2005 2006 2007 
Korigovaný provozní HV ped 
odpisy a danmi 
2018 1479 -3905 -109 11691 
Provozní zisková marže 6,04% 4,23% -10,98% -0,21% 17,25% 
Z této tabulky je patrné, že vývoj provozní ziskové marže u spolenosti 
Energostrojírny Pardubice, a.s. je velmi nestabilní. Pohybuje se od tém -11% až do 
+17%.  Pro období plánu byla znalcem odhadnuta provozní zisková marže v horní ásti 
výše uvedeného intervalu, ale pod hranicí, kterou pedstavuje rok 2007 na asi 11,5 až 
12,2%. [2] 
Tab. 4.20 - Plán provozní ziskové marže (v tis.K) [2] 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Korigovaný provozní HV ped 
odpisy a danmi 
8072 8855 9703 10510 11376 
Provozní zisková marže 11,55% 11,74% 11,91% 12,05% 12,19% 
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Prognóza zdola  
Postup pi prognóze provozní ziskové marže zdola je postup následující:  
• Prognóza hlavních nákladových položek (výkonová spoteba, osobní 
náklady, apod.) – v souladu s odbornou literaturou byly znalcem  tyto 
položky ve vtšin pípad naplánovány ve form podílu z tržeb.  
• Prognóza mén významných nákladových položek, pípadn výnos.  
• Kalkulace korigovaného provozního hospodáského výsledku jako rozdíl 
prognózovaných výnos a náklad.  
• Dopoet provozní ziskové marže.  
Prognóza nákladových a výnosových položek vychází z analýzy hlavních faktor, 
které na oceovaný podnik psobily. Jedná se pedevším o intenzitu konkurence, z níž 
vychází podíl pidané hodnoty na výnosech, osobní náklady, které vyjadují pomr sil 
mezi podnikem a zamstnanci a ostatní faktory. [2] 
V rámci náklad ovlivujících hodnotu provozní ziskové marže byly znalcem 
plánovány tyto položky:  
• Výkonová spoteba (spoteba materiálu a energie a služby).  
• Osobní náklady.  
• Dan a poplatky.  
Výkonová spoteba
Skládá se z náklad na materiál, energie a služby, které vynaložíme v souvislosti 
s výrobou vlastních výrobk. 
Vývoj tchto složek výkonové spoteby a jejich podíl na výkonech v letech 2003-2007 
nám znázoruje následující tabulka (v tis.K) : 
Tab.4.21 – Výkonová spoteba [2] 
 2003 2004 2005 2006 2007 
Výkony 33385 34962 35567 51445 67792 
Spoteba materiálu a energie 15590 14900 22890 27726 22967 
Tempo rstu X -4,43% 53,62% 21,13% -17,09% 
Podíl na Výkonech 46,7% 42,6% 64,4% 53,9% 33,9% 
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Služby  4033 7632 4794 8701 17683 
Tempo rstu X 89,27% -37,19% 81,50% 103,23% 
Podíl na Výkonech 12,1% 21,8% 13,5% 16,9% 26,1% 
Výkonová spoteba 19623 22532 27684 36427 40669 
Tempo rstu X 14,82% 22,87% 31,58% 11,65% 
Podíl na Výkonech 58,8% 64,4% 77,8% 70,8% 60,0% 
Odhad jednotlivých složek znalec provedl ve vazb na pomr k výkonm spolenosti. 
Z této tabulky mžeme vidt, že podíl spoteby materiálu a energie na výkonech se mezi 
lety 2003-2005 zvýšil více než 1,5násobn, oproti tomu za roky 2006 a 2007 klesl vi 
roku 2005 na necelou polovinu (33,9%). Dle názoru znalce je z dlouhodobjšího 
hlediska udržitelný podíl kolem 35% (pedpokládá mírný nárst zejména v dsledku 
zvyšujících se cen energií). Položka služby se ve vztahu k výkonm ve zkoumaném 
období vyvíjela velmi nepravideln. V období plánu znalec  poítá s poklesem 
uvedeného pomru na cca 23 %.  
Podíl výkonové spoteby jakožto položky agregující náklady na materiál, energii a 
služby na celkových výkonech se pohybuje mezi cca 58 až 59,5 % s tím, že tento pomr 
v plánovaném období mírn klesá. [2] 
V následující tabulce bude znázornn plán jednotlivých složek výkonové spoteby pro 
období 2008 až 2012 (v tis.K) : 
Tab. 4.22 – Plán výkonové spoteby [2] 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Výkony 69870 75460 81496 87201 93305 
Spoteba materiálu a energie 24105 26128 28320 30411 32657 
Tempo rstu 4,87% 8,39% 8,39% 7,38% 7,38% 
Podíl na Výkonech 34,5% 34,6% 34,8% 34,9% 35,0% 
Služby  17466 18488 19559 20492 21460 
Tempo rstu -1,22% 5,84% 5,8% 4,77% 4,72% 
Podíl na Výkonech 25,0% 24,5% 24,0% 23,5% 23,0% 
Výkonová spoteba 41573 44615 47879 50904 54117 
Tempo rstu 2,22% 7,32% 7,32% 6,32% 6,31% 
Podíl na Výkonech 59,5% 59,1% 58,8% 58,4% 58,0% 
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Osobní náklady
Pedstavují po výkonové spoteb nejvýznamnjší nákladovou položku spolenosti. 
Vývoj jednotlivých složek osobních náklad a jejich podíl na výkonech v letech 2003-
2007 nám ukáže následující tabulka (v tis. K) : 
Tab. 4.23 – Osobní náklady 
 2003 2004 2005 2006 2007 
Výkony 33385 34962 35567 51445 67792 
Mzdové náklady 8403 7952 8559 10925 10865 
Tempo rstu  X -5,37% 7,63% 27,64% -0,55% 
Podíl na výkonech 25,2% 22,7% 24,1% 21,2% 16,0% 
Náklady na soc.zabezpeení a 
zdravotní pojištní 
2875 2726 2950 3791 3737 
Tempo rstu X -5,18% 8,22% 28,51% -1,42% 
Podíl na Výkonech 8,6% 7,8% 8,3% 7,4% 5,5% 
Sociální náklady 186 171 179 203 177 
Tempo rstu X -8,06% 4,68% 13,41% -12,81% 
Podíl na Výkonech 0,6% 0,5% 0,5% 0,4% 0,3% 
Odmny lenm orgán spolenosti 
a družstva 
130 0 0 60 510 
Osobní náklady 11594 10849 11688 14979 15289 
Tempo rstu X -6,43% 7,73% 28,16% 2,07% 
Podíl na Výkonech 34,7% 31,0% 32,9% 29,1% 22,6% 
Poet zamstnanc spolenosti 58 49 48 54 57 
Prmrné osobní náklady na 1 
zamstnance za rok 
200 221 244 277 268 
Jednotlivé složky osobních náklad znalec prognózoval následovn [2] : 
• Mzdové náklady – znalec  poítá s jejich postupným nárstem zejména v 
dsledku nedostatku kvalifikovaných pracovník, kdy pevyšující 
poptávka tlaí rst mezd.  
• Souasn musí spolenost dle znalce uvažovat se zvyšováním mezd i 
souasným zamstnancm, aby se zabránilo jejich odchodu.  
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• Náklady na sociální zabezpeení a zdravotní pojištní – jsou odvozeny z 
historických dat, kdy tvoí pibližn 35 % objemu mzdových náklad.  
• Odmny lenm orgán a sociální náklady byly vzhledem ke své 
materialit odhadnuty pevnou ástkou.  
Projekce jednotlivých složek osobních náklad  pro období 2008 až 2012 je uvedena v 
následující tabulce (tis. K) : 
Tab. 4.24 – Plán  [2] 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Výkony 69870 75460 81496 87201 93305 
Mzdové náklady 13974 15281 16707 18094 19594 
Tempo rstu  28,61% 9,35% 9,33% 8,30% 8,29% 
Podíl na výkonech 20,0% 20,3% 20,5% 20,8% 21,0% 
Náklady na soc.zabezpeení a 
zdravotní pojištní 
4891 5348 5847 6333 6858 
Tempo rstu 30,88% 9,35% 9,33% 8,3% 8,29% 
Podíl na Výkonech 7,0% 7,1% 7,2% 7,3% 7,4% 
Sociální náklady 240 240 240 240 240 
Tempo rstu 35,59% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Podíl na Výkonech 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 
Odmny lenm orgán spolenosti 
a družstva 
950 950 950 950 950 
Osobní náklady 20055 21819 23744 25617 27642 
Tempo rstu 31,17% 8,80% 8,82% 7,89% 7,90% 
Podíl na Výkonech 28,7% 28,9% 29,1% 29,4% 29,6% 
Poet zamstnanc spolenosti 62 66 70 74 78 
Prmrné osobní náklady na 1 
zamstnance za rok 
323 331 339 346 354 
Dan a poplatky
Vývoj této položky a její podíl na výkonech v letech 2003-2007 mžeme vidt 
v následující tabulce (v tis.K) : 
88
Tab. 4.25 – Dan a poplatky [2] 
 2003 2004 2005 2006 2007 
Výkony 33385 34962 35567 51445 67789 
Dan a poplatky  150 102 100 148 141 
Tempo rstu X -32,00% -1,96% 48,00% -4,73% 
Podíl na výkonech 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 
Pro I.fázi plánu byla analyzovaná položka odhadnuta znalcem pevnou ástkou. Pro 
období 2008-2012 je odhad položky Dan a poplatky znázornn v další tabulce (v 
tis.K.) :  
Tab. 4.26 – Odhad Dan a poplatky [2] 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Výkony 69870 75460 81496 87201 93305 
Dan a poplatky  170 170 170 170 170 
Tempo rstu 20,57% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Podíl na výkonech 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 
Provozní zisková marže je potom stanovena následovn (v tis.K) : 
Tab. 4.27 – Provozní zisková marže [2] 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Výkony 69870 75460 81496 87201 93305 
Výkonová spoteba 41573 44615 47879 50904 54117 
Osobní náklady 20055 21819 23744 25617 27642 
Dan a poplatky 170 170 170 170 170 
Provozní zisková marže 11,6% 11,7% 11,9% 12,1% 12,2% 
Provozn nutný pracovní kapitál 
Pedstavuje jednu ze složek celkového investovaného kapitálu do spolenosti spolu 
s provozn nutným dlouhodobým majetkem. Pracovní kapitál pedstavuje rozdíl mezi 
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obžnými aktivy a krátkodobým cizím kapitálem. Provozn nutný pracovní kapitál pro 
úely ocenní obsahuje dv modifikace :  
• Od bžných aktiv se odeítá pouze neúroený krátkodobý cizí kapitál 
• Složky obžných aktiv a neúroeného cizího kapitálu se zapoítávají 
pouze v provozn nutném rozsahu (vetn položek asového rozlišení). 
Pro analýzu a prognózu pracovního kapitálu se nejastji používají doby obratu 
klíových veliin. Jsou to doby obratu zásob, doby inkasa krátkodobých pohledávek a 
doba splatnosti krátkodobých závazk. Doby obratu jsou dle své povahy vztaženy 
k rzným výkonovým položkám. Zásoby a neúroený krátkodobý cizí kapitál 
k výkonové spoteb a krátkodobé pohledávky k výkonm. 
Z likvidity potebné pro bžný chod spolenosti se vychází u krátkodobého finanního 
majetku, ukazatel likvidity I.stupn je roven podílu krátkodobého finanního majetku a 
krátkodobých závazk. Položky asového rozlišení se mohou plánovat jako pevná 
ástka nebo na základ podílu v tržbách, a to vzhledem k jejich malé významnosti. [2] 
Historický vývoj provozn nutného pracovního kapitálu a investic do provozn
nutného pracovního kapitálu v letech 2003-2007 je znázornn v následující tabulce (v 
tis.K) :  
Tab. 4.28 – Provozn nutný kapitál [2] 
2003 2004 2005 2006 2007 
Krátkodobý finanní majetek 1049 909 3112 1552 79 
Likvidita 1.stupn 0,06 0,04 0,12 0,09 0,00 
Zásoby 12730 10631 14440 13801 14098 
Doba obratu zásob 237 172 190 138 127 
Krátkodobé pohledávky 29668 35561 26955 18957 24076
Doba inkasa krátkodobých 
pohledávek 
324 371 277 134 130 
asové rozlišení aktivní 207 156 247 553 280 
Neúroené krátkodobé závazky 17545 24574 25157 18022 15052 
Doba splatnosti krátkodobých 
závazk
326 398 332 181 135 
asové rozlišení pasivní 33 115 397 86 31 
Provozn nutný pracovní kapitál 26076 22568 19200 16755 23450 
Investice netto do provozn
nutného pracovního kapitálu 
x -3508 -3368 -2445 6695 
Podíl provozn nutného pracovního 78,11% 64,55% 53,98% 32,57% 34,59% 
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kapitálu na výkonech 
Podíl provozn nutného pracovního 
kapitálu na bilanní sum
38,35% 30,00% 25,80% 26,78% 34,60% 
Z této tabulky je patrné, že mezi roky 2003-2007 klesal podíl provozn nutného 
pracovního kapitálu na výkonech z 78,11% na 34,60%. V období I.fáze plánu znalec 
oekává další mírný pokles tohoto pomru. 
Do pracovního kapitálu byl znalcem zahrnut i závazek spolenosti Energostrojírny 
Pardubice, a.s. vi spolenosti ESPA REAL s.r.o. ve výši cca 3 087 tis. K (stav k 
31.12.2007)., který vznik v dsledku pevzetí dodavatelského závazku.  
Podíl provozn nutného pracovního kapitálu na bilanní sum v období let 2003 až 
2007 pomrn výrazn kolísá. Pro období plánu se oekává jeho stabilizace na úrovni 
cca 34,5 až 36 % bilanní sumy (podíl na výkonech 33,5 až 35 %). [2] 
Projekce provozn nutného pracovního kapitálu a investic do provozn nutného 
pracovního kapitálu v letech 2008 až 2012 je zachycena v následující tabulce (tis. K): 
Tab. 4.29 – Plán provozn nutného kapitálu [2] 
2008 2009 2010 2011 2012 
Krátkodobý finanní majetek 1767 1843 1920 1980 2041 
Likvidita 1.stupn 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 
Zásoby 14740 16126 17862 19113 20450 
Doba obratu zásob 129 132 136 137 138 
Krátkodobé pohledávky 22397 23361 24226 24846 25307
Doba inkasa krátkodobých 
pohledávek 
117 113 109 104 99 
asové rozlišení aktivní 349 380 380 400 553 
Neúroené krátkodobé závazky 14729 15359 16002 16504 17005 
Doba splatnosti krátkodobých 
závazk
129 126 122 118 115 
asové rozlišení pasivní 70 75 81 87 93 
Provozn nutný pracovní kapitál 24455 26276 28304 29748 31253 
Investice netto do provozn
nutného pracovního kapitálu 
1005 1821 2028 1444 1505 
Podíl provozn nutného pracovního 
kapitálu na výkonech 
35,00% 34,82% 34,73% 34,11% 33,50% 
Podíl provozn nutného pracovního 
kapitálu na bilanní sum
36,03% 35,91% 35,76% 35,18% 34,51% 
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Z tabulky mžeme vidt, že investice netto do provozn nutného pracovního kapitálu 
v první fázi plánu jsou kladné.  
Provozn nutný dlouhodobý majetek 
Spolen tedy s provozn nutným pracovním kapitálem tvoí celkový investovaný 
kapitál do podniku. V rámci projekce provozn nutného dlouhodobého majetku a 
souvisejících investic použil znalec pro výpoet investiní náronosti tzv. globální 
pístup. Tzn., že plán provozn nutného dlouhodobého majetku je založen na zkoumání 
vztahu klíových majetkových položek k výkonm. V pípad spolenosti 
Energostrojírny Pardubice, a.s. patí do provozn nutného dlouhodobého majetku 
dlouhodobý hmotný a dlouhodobý nehmotný majetek. Dlouhodobý finanní majetek se 
skládá z podíl v dceiných spolenostech ESPA LUX, s.r.o. a ESPA REAL s.r.o. 
Ocenní tchto ástí provedl znalec v rámci ocenní provozn nepotebného majetku. 
Historický vývoj provozn nutného dlouhodobého majetku a investic do provozn
nutného dlouhodobého majetku v letech 2003-2007 je znázornn v následující tabulce 
(v tis.K) : 
Tab. 4.30 – Provozn nutný dlouhodobý majetek [2] 
2003 2004 2005 2006 2007 
Výkony 33385 34962 35567 51445 67792 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 20 0 0 
Dlouhodobý hmotný majetek 19052 22747 24406 22353 20185 
Provozn nutný dlouhodobý majetek 19052 22747 24426 22353 20185 
Investice netto do provozn
dlouhodobého majetku 
X 3695 1679 -2073 -2168 
Podíl provozn nutného dlouhodobého 
majetku na výkonech 
57,07% 65,06% 68,68% 43,45% 29,78% 
Podíl provozn nutného dlouhodobého 
majetku na bilanní sum
28,02% 30,24% 32,83% 32,72% 31,50% 
Z tabulky je patrné, že podíl provozn nutného dlouhodobého majetku na výkonech 
má klesající trend, je znan nestálý. V období I.fáze plánu znalec oekává stabilizaci 
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tohoto pomru pibližn na úrovni roku 2007. podíl provozn nutného dlouhodobého 
majetku na bilanní sum je relativn stabilní, v období I.fáze plánu znalec oekává 
jeho stabilizaci na úrovni 30 až 32% bilanní sumy. 
Plán provozn nutného dlouhodobého majetku a investic do provozn nutného 
dlouhodobého majetku v letech 2008-2012 je znázornn v následující tabulce (v tis.K):  
Tab. 4.31 – Plán provozn nutného dlouhodobého majetku [2] 
2008 2009 2010 2011 2012 
Výkony 69870 75460 81496 87201 93305 
Dlouhodobý nehmotný majetek 50 100 150 200 250 
Dlouhodobý hmotný majetek 21608 22970 24457 25901 26996 
Provozn nutný dlouhodobý majetek 21658 23070 24607 26101 27246 
Investice netto do provozn
dlouhodobého majetku 
1473 1412 1537 1495 1144 
Podíl provozn nutného dlouhodobého 
majetku na výkonech 
31,00% 30,57% 30,19% 29,93% 29,20% 
Podíl provozn nutného dlouhodobého 
majetku na bilanní sum
31,91% 31,53% 31,09% 30,87% 30,08% 
Úetní výkazy pro období I.fáze plánu 
Aktiva 
Tab. 4.32 – Aktiva v tis.K [2] 
Energostrojírny Pardubice, a.s. 
(tis.K) 
2008 2009 2010 2011 2012 
AKTIVA CELKEM  67876 73166 79148 84553 90571 
A. Pohledávky za upsaný základní 
kapitál 
0 0 0 0 0 
B.  Dlouhodobý majetek 27012 28424 29961 31455 32600 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 50 100 150 200 250
     3. Software 50 100 150 200 250 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 21608 22970 24457 25901 26996 
B.II.1. Pozemky 49535 4935 4935 4935 4935 
       2. Stavby  12577 13394 14262 15042 15862 
       3. Samostatné movité vci a soubory 
movitých vcí 
2096 2641 3260 3924 4199 
       6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 2000 2000 2000 2000 2000 
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B.III. Dlouhodobý finanní majetek 5354 5354 5354 5354 5354 
B.III.1 Podíly v ovládaných a ízených 
osobách 
5354 5354 5354 5354 5354 
C.  Obžná aktiva 40515 44361 48807 52698 57419 
C.I. Zásoby 14740 16126 17862 19113 20450 
C.I.1. Materiál 4942 5186 5502 5617 5722 
      2. Nedokonená výroba a 
polotovary 
5507 6154 6963 7597 8287 
      3. Výrobky 3671 4141 4728 5203 5722 
      5.  Zboží 20 20 20 20 20 
      6. Poskytnuté zálohy na zásoby 600 625 650 675 700 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0 
C.III. Krátkodobé pohledávky 22397 23361 24226 24846 25307 
C.III.1. Pohledávky z obchodních vztah 22397 23361 24226 24846 25307 
C.IV. Krátkodobý finanní majetek 3379 4874 6719 8739 11661 
C.IV.1 Peníze 50 50 50 50 50 
         2. Úty v bankách 3329 4824 6669 8689 11611 
D.I. asové rozlišení 349 380 380 400 553 
D.I.1. Náklady píštích období 349 380 380 400 553 
Pasiva  
Tab. 4.33 – Pasiva v tis.K [2] 
Energostrojírny Pardubice, a.s. 
(tis.K) 
2008 2009 2010 2011 2012 
 PASIVA CELKEM 67876 73166 79148 84553 90571 
A.  Vlastní kapitál 46070 50724 56056 60955 66466 
A.I. Základní kapitál 31384 31384 31384 31384 31384
A.I.1. Základní kapitál 31384 31384 31384 31384 31384 
A.II. Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 
A.III. Rezervní fond, nedlitelný fond 
a ostatní fondy ze zisku 
8993 8993 8993 8993 8993 
A.III.1 Zákonný rezervní fond / 
Nedlitelný fond 
8993 8993 8993 8993 8993 
        2. Statutární a ostatní fondy 100 100 100 100 100 
A.IV. Výsledek hospodaení minulých 
let 
1605 5693 10347 15679 20578 
A.IV.1 Nerozdlený zisk minulých let 1605 5693 10347 15679 20578 
A.V. Výsledek hospodaení bžného 
úetního období /+-/ 
4088 4654 5332 4898 5511 
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B. Cizí zdroje 21736 22366 23010 23511 24012 
B.I. Rezervy 0 0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobé závazky 0 0 0 0 0 
B.III. Krátkodobé závazky 14729 15359 16002 16504 17005 
B.III.1. Závazky z obchodních vztah 12757 13201 13642 13946 14234 
        5. Závazky k zamstnancm 943 1039 1144 1249 1362 
        6. Závazky ze soc.zabezpeení a 
zdravotního pojištní 
330 364 401 437 477 
        7. Stát – daové závazky a dotace 699 755 815 872 933 
B.IV. Bankovní úvry a výpomoci 7007 7007 7007 7007 7007 
        2. Krátkodobé bankovní úvry 7007 7007 7007 7007 7007 
C.I. asové rozlišení 70 75 81 87 93 
C.I.1. Výdaje píštích období 70 75 81 87 93 
Výsledky hospodaení 
Tab. 4.34 – Výsledky hospodaení [2] 
Energostrojírny Pardubice, a.s. 
(tis.K) 
2008 2009 2010 2011 2012 
+ Obchodní marže 0 0 0 0 0 
II. Výkony 69870 75460 81496 87201 93305 
II.1. Tržby za prodej vlastních výrobk a 
služeb  
68500 73980 79898 85491 91476 
     2. Zmna stavu zásob vlastní innosti 1370 1480 1598 1710 1830 
B. Výkonová spoteba  41573 44615 47879 50904 54117 
B.1. Spoteba materiálu a energie 24105 26128 28320 30411 32657 
B.2. Služby 17468 18488 19559 20492 21460 
+ Pidaná hodnota 28297 30844 33617 36297 39188 
C. Osobní náklady 20055 21819 23744 25617 27642 
C.1. Mzdové náklady  13974 15281 16707 18094 1994 
C.2. Odmny lenm orgán spolenosti a 
družstva 
950 950 950 950 950 
C.3. Náklady na sociální zabezpeení a 
zdravotní pojištní 
4891 5348 5847 6333 6858 
C.4. Sociální náklady 240 240 240 240 240 
D. Dan a poplatky 170 170 170 170 170 
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a 2795 2886 2975 3030 3079 
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hmotného majetku 
III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 
a materiálu 
0 0 0 0 0 
F. Zstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku a materiálu  
0 0 0 0 0 
* Provozní výsledek hospodaení 5278 5969 6729 7480 8297 
VII. Výnosy z dlouhodobého finanního 
majetku 
0 0 0 0 0 
N. Nákladové úroky  491 561 561 561 561 
XI. Ostatní finanní výnosy      
O. Ostatní finanní náklady 699 755 815 872 933 
* Finanní výsledek hospodaení  -1189 -1315 -1376 -1433 -1494 
Q. Da z píjm za bžnou innost 0 0 21 1149 1293 
Q.1. - splatná 0 0 21 1149 1293 
** Výsledek hospodaení za bžnou 
innost 
4088 4654 5332 4898 5511 
S. Da z píjm z mimoádné innosti 0 0 0 0 0 
* Mimoádný výsledek hospodaení 0 0 0 0 0 
*** Výsledek hospodaení za úetní 
období (+/-) 
4088 4654 5332 4898 5511 
**** Výsledek hospodaení ped 
zdanním  
4088 4654 5353 6047 6803 
V položce da z píjm za bžnou innost znalec zohlednil uplatnní daových ztrát 
spolenosti proti základu dan z píjm právnických osob.  
Z provedené finanní analýzy finanního plánu pro I.fázi nevyplývají dle znalce pro 
spolenost žádná rizika, a tím je splnn pedpoklad going-concern. [2] 
Druhá fáze – finanní plán 2013 až 2017 
Finanní plán pro tuto fázi vychází z prognózy tchto položek [2] : 
• Tempo rstu tržeb a korigovaného provozního výsledku hospodaení se 
postupn snižuje až na úrove 3 % p.a. v roce 2017, piemž se vychází z 
veliin prognózovaných pro poslední rok I. fáze.  
• Investice netto do provozn nutného dlouhodobého majetku vychází z 
pomru provozn nutného dlouhodobého majetku k tržbám (výkonm), 
který koresponduje s pedchozí fází – pro II. fázi se pedpokládá pomr 
asi 33 %. Stejná situace platí i pro investice netto do provozn nutného 
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pracovního kapitálu, jehož provozn potebná výše je odhadnuta znalcem 
rovnž pomrem na tržbách – v rozmezí cca 29 až 30 %.  
• V rámci II. fáze znalec poítá se stabilní výší úroeného cizího kapitálu 
(dle stavu v posledním roce I. fáze).  
• Pro celé období II. fáze plánu se pedpokládá sazba dan z píjm
právnických osob ve výši 19 %.  
V následující tabulce je shrnutí základních veliin plánovaných v rámci druhé fáze 
plánu : 
Tab. 4.35 – Plán pro II.fázi [2] 
2013 2014 2015 2016 2017 
Výkony 100465 105411 109020 112480 115854 
Korigovaný provozní hospodáský 
výsledek ped zdanním 
8934 9374 9695 10002 10302 
Da z píjm právnických osob – sazba 19% 19% 19% 19% 19% 
Korigovaný provozní hospodáský 
výsledek po zdanní 
7236 7593 7853 8102 8345 
Investice netto do pracovního kapitálu 1495 1496 1491 1251 1215 
Investice netto do dlouhodobého 
majetku 
1542 1510 1463 1402 1326 
Výpoet volných penžních tok
Základním ukazatelem pro hodnotu podniku je jeho schopnost reprodukce a vytváení 
provozního zisku. Ten je základem této použité metody ocenní, vychází tedy 
z provozního penžního toku. Pi výpotu  je nutné odeíst investice, které jsou 
podmínkou dosažení urité výše penžních tok v budoucnosti. Výsledkem je volné 
cash flow.  
Výpoet cash flow se provádí podle vzorce : 
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Korigovaný provozní výsledek hospodaení ped danmi  
                     (-) upravená da z píjm
= korigovaný provozní výsledek hospodaení po daních 
                     (+) úpravy o nepenžní operace 
                     (-) investice netto do provozn nutného pracovního kapitálu a 
dlouhodobého majetku 
= volné cash flow (FCFF)                                                                                            (10)
Korigovaný provozní výsledek hospodaení (ped danmi) je provozní výsledek 
hospodaení upravený o náklady a výnosy, které nesouvisí s provozn nutným 
majetkem, a o jednorázové položky, které se pravideln neopakují, pedevším o 
mimoádné náklady a výnosy. [2] 
Volný penžní tok pro první rok III. fáze (2018) je za pedpokladu, že poslední rok II. 
fáze nezohleduje žádné mimoádné vlivy, kalkulován následovn:  
FCFFT+1 = KPVHT x (1 + g) x (1 – mI) x (1 – d), 
                                                                                                                             (11) 
kde  
FCFFT+1 = volný penžní tok pro první rok III. fáze, 
KPVHT = korigovaný provozní výsledek hospodaení ped danmi pro poslední rok II. 
fáze, 
g = pedpokládané tempo rstu volného penžního toku bhem celé III. fáze, tj. do 
nekonena, 
mI = míra investic netto vycházející z pedpokládaného tempa rstu (g) a rentability 
investic, 
d = daová sazba dan z právnických osob platná pro oceovaný subjekt. [2] 
Výpoet cash flow pro období plánu : 
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Tab. 4.36 – Cash flow [2] 
2008 2009 2010 2011 2012 
Korigovaný provozní hospodáský 
výsledek ped zdanním 
5278 5969 6729 7480 8297 
Da z píjm právnických osob – sazba 21% 20% 19% 19% 19% 
Korigovaný provozní hospodáský 
výsledek po zdanní 
5278 5969 5971 6059 6721 
Investice netto do pracovního kapitálu 1005 1821 2028 1444 1505 
Investice netto do dlouhodobého 
majetku 
1473 1412 1537 1495 1144 
FCFF 2800 2735 2406 3120 4072 
Tab. 4.37 – Plán cash flow [2] 
2013 2014 2015 2016 2017 PH 
Korigovaný provozní 
hospodáský výsledek ped 
zdanním 
8934 9374 9695 10002 10302 10611 
Da z píjm právnických osob – 
sazba 
19% 19% 19% 19% 19% 19% 
Korigovaný provozní 
hospodáský výsledek po zdanní 
7236 7593 7853 8102 8345 8595 
Investice netto do pracovního 
kapitálu 
1495 1496 1491 1251 1215 1145 
Investice netto do dlouhodobého 
majetku 
1542 1510 1463 1402 1326 1035 
FCFF 4200 4587 4899 5449 5804 6415 
Kalkulovaná úroková míra pro metodu DCF 
Jak už bylo eeno, pi ocenní metodou DCF Entity se vychází z volných penžních 
tok na úrovni vlastník a vitel. Kalkulovaná úroková míra ( diskontní míra) se 
stanovuje na úrovni prmrných vážených náklad kapitálu WACC. Náklady kapitálu 
jsou odvozeny z píjm, které investoi oekávají z investice do podniku, dále ze 
skutenosti, že veškeré píjmy nebudou dosaženy okamžit, ale ve vzdálenjším období 
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a také z rizika, že dané píjmy nebudou dosaženy. Diskontní míra zohleduje faktory 
rizika a asu. 
Výpoet WACC: 
WACC = nck * (1 – d) * (CK / K) + nvk * (VK / K), 
(12)                                                   
kde  
nCK = oekávaná výnosnost do doby splatnosti u cizího kapitálu vloženého do podniku 
(= náklady na cizí kapitál), 
d = sazba dan z píjm platná pro oceovaný subjekt, 
CK = tržní hodnota úroeného cizího kapitálu vloženého do podniku, 
nVK = oekávaná výnosnost vlastního kapitálu zadluženého podniku (= náklady na 
vlastní kapitál) pi dané úrovni zadlužení podniku, 
VK = tržní hodnota vlastního kapitálu, 
K = celková tržní hodnota investovaného kapitálu (K = CK + VK).  [2] 
Pomry CK / K a VK / K jsou pro jednotlivé roky I. fáze plánu stanoveny na základ
struktury kapitálu v tržních hodnotách, které bylo dosaženo iteraním postupem. [2] 
Náklady cizího kapitálu 
Po pedložení úvrových smluv spoleností, je struktura cizího kapitálu následující : 
Tab. 4.38 – Cizí kapitál 
Název  Výše/limit 
(tis.K) 
Úroková sazba Výše úrokové sazby 
k 31.12.2007 
SOB – kontokorentní úvr  5000 PRIBOR 7D + 2,7% 
p.a. 
6,27% 
SOB – úelový úvr 4000 PRIBOR 1M +2% p.a. 5,94% 
Aktuální zstatek úvr k 31.12.2007 inil 7 007 tis. K.  
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Pro celé období plánu, vzhledem k oekávaným pozitivním výsledkm, znalec 
nepoítá s navýšením erpaných úvr.  
S ohledem na finanní zdraví spolenosti, její postavení na trhu a oekávané výsledky 
hospodaení se podle názoru znalce pohybuje dosažitelná obvyklá úroková míra 
pibližn na úrovni 6,5 % p.a. 
Náklady vlastního kapitálu 
Pro výpoet náklad vlastního kapitálu bylo v posudku použito modifikovaného 
modelu oceování kapitálových aktiv CAPM. Ten je nejrozšíenjším zpsobem 
stanovení náklad vlastního kapitálu v anglosaských zemích a postupn se prosazuje i 
v nmecky mluvících zemích. 
CAPM vychází z následujícího vzorce: 
nVK = rf +  x RPT + RPZ + R1 + R2 + R3, 
(13)                
kde  
nVK = odhad náklad vlastního kapitálu, 
rf = aktuální výnosnost desetiletých vládních dluhopis USA, 
 = odvtvové  penesené z USA a upravené na zadlužení v tržních cenách konkrétního 
podniku, 
RPT = riziková prémie kapitálového trhu USA, 
RPZ = riziková prémie zem – eská republika, 
R1 = pirážka pro malé spolenosti,
R2 = pirážka pro spolenosti s nejasnou budoucností, které se vyznaují vysokým 
podílem tržní a úetní hodnoty vlastního kapitálu, 
R3 = pirážka za nižší likviditu oceovaných vlastnických podíl. [2] 
Jako bezriziková úroková míra byla pro I. a II. fázi plánu (2008 až 2017) použita 
aktuální výnosnost desetiletých vládních dluhopis USA US Treasury Bonds 10yr 
(T.Bonds), která k 31.12.2007, inila 4,04 % p.a. Pro období III. fáze plánu (od roku 
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2018) vychází znalec z dlouhodobého prmru výnosnosti T.Bonds (za období 1928 až 
2007), který iní 5,01 % p.a.  
Koeficient beta  vyjaduje úrovn jednotlivého papíru (akcie), a to relativn k riziku 
kapitálového trhu jako celku. Je-li  = 1, je riziko na úrovni prmru kapitálového trhu 
jako celku. Pokud platí, že  > 1, pak je výnosová pirážka vtší než prmrná prémie 
za riziko na kapitálovém trhu a naopak. Riziko je v daném pípad chápeme  jako 
smrodatnou odchylku výnosnosti daného cenného papíru od jeho prmrné výnosnosti.  
Pro výpoet koeficientu  znalec použil tzv. metodu analogie (odvozením od 
podobných podnik, které jsou obchodovány na akciových trzích v USA). Koeficient 
(nezadlužený), který vstupuje do výpotu CAPM, byl stanoven v návaznosti na 
americkou klasifikaci produkce (SIC Code) na úrovni  (nezadlužený) pro odvtví 
Electrical Equipment ve výši 0,80.  [2] 
Vzhledem k tomu, že oceovaná spolenost využívá v rámci své podnikatelské innosti 
externího financování (úroený cizí kapitál), je nutné provést pepoet  (nezadlužený) 
na  (zadlužený), pro konkrétní stav podniku, a to podle následujícího vzorce:  
 (zadlužený) =  (nezadlužený) x (1 + (1 – d) x CK / VK)                (14)                                                   
Propoet  (zadlužený) pro jednotlivé roky I. a II. fáze plánu je provádn v závislosti 
na skutené kapitálové struktue spolenosti vyjádené v tržních hodnotách. Propoet 
tržní hodnoty struktury kapitálu byl proveden iteraním postupem.  
V souladu s odbornou literaturou (Maík, M. a kol., str. 221-2) pi zjišování rizikové 
prémie kapitálového trhu USA se vychází ze dvou základních veliin – prmrné 
výnosnosti kapitálového trhu USA a bezrizikové úrokové míry. Pro výpoet rizikové 
prémie kapitálového trhu je doporuováno použít data za co nejdelší období. Proto jsou 
použity údaje za roky 1928 až 2007 (prmrné výnosnosti jsou kalkulovány na úrovni 
geometrického prmru).  
• Prmrná výnosnost kapitálového trhu USA – výnosnost akciového trhu 
USA v období 1928 až 2007 iní 9,81 % p.a;  
• Bezriziková úroková míra – výnosnost desetiletých vládních dluhopis
USA T.Bonds za období 1928 až 2007 iní 5,01 % p.a. (použito pro III. 
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fázi), prmr za posledních 10 let pak 4,04% p.a. (použito pro I. fázi a II. 
fázi).  
Výše popsaným zpsobem byla stanovena riziková prémie kapitálového trhu USA na 
4,79 % p.a. Uvedené údaje byly získány znalcem ze serveru www.damodaran.com.  
Ze stejného zdroje byla získána i výše rizikové prémie zem. Pi jejím stanovení se 
vychází z ratingu konkrétní zem (eská republika dosáhla u agentury Moody’s 
hodnocení A1). Riziko selhání zem tak pro eskou republiku iní 1,05 %. Jelikož je 
kalkulovaná úroková míra poítána z pohledu eského investora, je dále korigována o 
rozdíl v dlouhodobé prognózované inflaci mezi eskou republikou a USA. [2] 
Tento rozdíl byl vzhledem k ekonomickým prognózám odhadnut následovn: 
Tab. 4.39 – Rozdíl inflace [2] 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
R 5,50% 2,3% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 
USA 2,7% 2,1% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 
Inflaní diferenciál  2,8% 0,2% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3% 
Inflaní diferenciál ve výši roku 2013 je pro úely ocenní uvažován po celou II. fázi 
(tj. do roku 2017). Ve III. fázi znalec uvažuje inflaní diferenciál ve výši 0 %. 
Výpoet náklad vlastního kapitálu [2]: 
Tab. 4.40 – Náklady vlastního kapitálu 
2008 2009 2010 2011 2012 
Bezriziková míra výnosnosti 4,04% 4,04% 4,04% 4,04% 4,04% 
Beta nezadlužená 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 
Výsledná struktura CK/VK 30,41% 27,75% 25,68 23,46 21,8% 
Beta zadlužená 0,9922 0,9776 0,9664 0,9520 0,9412 
Riziková prémie kap.trhu 
USA 
4,79% 4,79% 4,79% 4,79% 4,79% 
Riziková prémie zem 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 
Rozdíl v inflaci 2,8% 0,2% -0,3% -0,3% -0,3% 
Pirážka za menší spolenost 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 
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Pirážka za nižší likvidnost 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Náklady vlastního kapitál 20,14% 17,47% 16,92% 16,85% 16,8% 
Tab. 4.41 – Náklady vlastního kapitálu - plán 
2013 2014 2015 2016 2017 PH 
Bezriziková míra 
výnosnosti 
4,04% 4,04% 4,04% 4,04% 4,04% 5,01% 
Beta nezadlužená 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 
Výsledná struktura 
CK/VK 
20,7% 19,63% 18,71% 17,89% 17,25% 16,7% 
Beta zadlužená 0,9341 0,9272 0,9213 0,9159 0,9118 0,9082 
Riziková prémie 
kap.trhu USA 
4,79% 4,79% 4,79% 4,79% 4,79% 4,79% 
Riziková prémie zem 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 
Rozdíl v inflaci -0,3% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3% 0% 
Pirážka za menší 
spolenost 
4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 
Pirážka za nižší 
likvidnost 
3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 
Náklady vlastního 
kapitál 
16,76% 16,73% 16,7% 16,68% 16,66% 17,91% 
Pro první a druhou fázi plánu byla  jako bezriziková úroková míra použita aktuální 
prmrná výnosnost amerických dluhopis se splatností 10 let. Pro pokraující hodnotu 
byla za bezrizikovou úrokovou míru zvolena prmrná míra výnosnosti amerických 
desetiletých dluhopis na úrovni geometrického prmru za období let 1928-2007. 
Prmrné vážené náklady kapitálu 
Výpoet WACC je shrnut v následujících tabulkách : 
Tab. 4.42 – WACC [2] 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Náklady vlastního kapitálu 20,14% 17,47% 16,92% 16,85% 16,8% 
Náklady cizího kapitálu 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 
Sazba dan z píjm 21% 20% 19% 19% 19% 
Náklady cizího kapitálu po 5,14% 5,20% 5,27% 5,27% 5,27% 
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dani 
Podíl CK na K 23,32% 21,72% 20,43% 19,0% 17,9% 
Podíl VK na K 76,68% 78,28% 79,57% 81,0% 82,1% 
 WACC 16,64% 14,81% 14,54% 14,65% 14,73% 
Tab. 4.43 – WACC plán [2] 
2013 2014 2015 2016 2017 PH 
Náklady vlastního kapitálu 16,8% 16,8% 16,8% 16,8% 16,8% 17,91% 
Náklady cizího kapitálu 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Sazba dan z píjm 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Náklady cizího kapitálu po 
dani 
5,27% 5,27% 5,27% 5,27% 5,27% 5,27%
Podíl CK na K 17,15% 16,41% 15,76% 15,17% 14,71% 14,31% 
Podíl VK na K 82,85% 83,59% 84,24% 84,83% 85,29% 85,69% 
 WACC 14,79% 14,85% 14,9% 14,95% 14,98% 16,10% 
Hodnota brutto podniku 
Souasná hodnota I.a II.fáze plánu 
Hodnota brutto podniku se zjistí jako souet pedpokládaných volných penžních tok
(FCFF) diskontovaných na souasnou hodnotu (zpravidla k datu ocenní). 
Následující tabulka zachycuje pevod volného cash flow na souasnou hodnotu k 
31.12.2007 (v tis. K) : 
Tab. 4.44 Pevod cash flow [2] 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Volný penžní tok (FCFF) 2800 2735 2405 3120 4072 
WACC 16,64% 14,81% 14,54% 14,65% 14,73% 
Odúroitel 0,8573147 0,7467470 0,5519651 0,5686633 0,4956338 
Diskontované FCFF 2401 2043 1568 1774 2018 
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Tab. 4.45 Pevod cash flow – plán [2] 
 2013 2014 2015 2016 2017 
Volný penžní tok (FCFF) 4200 4587 4899 5449 5804 
WACC 14,79% 14,85% 14,9% 14,95% 14,98% 
Odúroitel 0,4317659 0,3759401 0,3271894 0,2645474 0,2475596 
Diskontované FCFF 1813 1724 1603 1551 1437 
Souasná hodnota volných penžních tok za  období I.a II.fáze plánu k datu 
31.12.2007 dle posudku iní 17 933 tis.K. 
Souasná hodnota pokraující hodnoty 
Pojem pokraující hodnota se používá v odborné literatue k oznaení tetí fáze. 
Pokraující hodnota byla znalcem stanovena pomocí tzv. Gordonova vzorce : 
PHT = FCFFT+1 / (ik – g), 
(15) 
kde  
PHT = pokraující hodnota v ase T, 
T = poslední rok prognózovaného období, 
FCFFT+1 = volný penžní tok pro první rok III. fáze, 
ik = WACC = kalkulovaná úroková míra, 
g = pedpokládané tempo rstu volného penžního toku bhem celé III. fáze, tj. do 
nekonena. 
Volný penžní tok pro první rok III. fáze plánu (2018) vychází z korigovaného 
provozního výsledku hospodaení na úrovni posledního roku II. fáze (2017), zvýšeného 
o pedpokládané tempo rstu a snížený o plánovanou míru investic.  
Tempo rstu volného penžního toku pro III. fázi plánu bylo stanoveno znalce po 
posouzení všech relevantních aspekt – zejména s ohledem na potenciál oceované 
spolenosti a atraktivitu relevantního trhu. Vlivem kladných investic netto a rostoucího 
korigovaného provozního výsledku hospodaení po zdanní dochází v posledních letech 
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II. fáze ke stabilizaci rentability investovaného kapitálu. Souasn dochází pro III. fázi i 
k rstu rentability investic.  
Tempo rstu volného penžního toku pro III. fázi bylo stanoveno znalcem, a to s 
pihlédnutím k míe a rentabilit investic, na 3 % p.a. Volný penžní tok pro první rok 
III. fáze tak dosahuje výše 6 415 tis. K. Kalkulovaná úroková míra pro III. fázi byla 
stanovena na 16,10 %.Pokraující hodnota vypotená znalcem pomocí tzv. Gordonova 
vzorce i pomocí parametrického vzorce iní 48 963 tis. K. Po pevodu na souasnou 
hodnotu k datu 31.12.2007 iní hodnota III. fáze 12 121 tis. K. [2] 
Hodnota brutto iní 30 054 tis. K. 
Hodnota netto podniku 
Hodnota netto podniku byla stanovena jako hodnota brutto minus úroený cizí kapitál. 
K datu 31.12.2007 erpala spolenost emitenta úvry ve výši 7 007 tis. K. Jiný úroený 
cizí kapitál spolenost emitenta neužívá.  
Hodnota netto iní 23 046 tis. K. 
Provozn nepotebný majetek 
Jako provozn nepotebný byl znalcem identifikován dlouhodobý finanní majetek. 
Provozn nepotebný majetek se oceuje samostatn a následn piítá k hodnot netto 
podniku.  
Dlouhodobý finanní majetek je pedstavován podíly v dceiných spolenostech:  
ESPA LUX, s. r. o.,  
I 259 25 032,  
Pardubice, Pardubiky, Prmyslová 393, PS 53045,  
základní kapitál 4 910 000 K,  
obchodní podíl spolenosti Energostrojírny Pardubice, a.s. iní 98,27% 
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ESPA REAL s.r.o.,  
I 259 60 806,  
Pardubice, erná za Bory, Prmyslová 393, PS 530 45,  
základní kapitál 2 600 000 K,  
obchodní podíl spolenosti Energostrojírny Pardubice, a.s. iní 100 %. 
Podle podklad (úetní výkazy, obratová pedvaha spolenosti ESPA LUX, s. r. o. k 
datu 31.03.2008), které spolenost poskytla znalci, inila ke dni 31.03.2008 úetní 
hodnota vlastního kapitálu spolenosti ESPA LUX, s. r. o. 1 632 tis. K. 
Obchodní podíl spolenosti Energostrojírny Pardubice, a.s. iní 98,27%, tudíž hodnota 
vlastního kapitálu spolenosti ESPA LUX, s.r.o. iní 1604 tis.K. 
Podle podklad (úetní výkazy, obratová pedvaha spolenosti ESPA REAL s. r. o. k 
datu 31.03.2008),které spolenost poskytla znalci,byla ke dni 31.03.2008 úetní hodnota 
vlastního kapitálu spolenosti ESPA REAL s.r.o. 4727 tis.K. 
Obchodní podíl spolenosti Energostrojírny Pardubice, a.s. iní 100%, tudíž je 
hodnota vlastního kapitálu spolenosti ESPA REAL s.r.o. iní 4727 tis.K. 
Výsledná hodnota stanovená metodou DCF Entity 
Stanoví se soutem hodnoty netto podniku a hodnoty provozn nepotebného majetku. 
Hodnota netto podniku                                                  23046 tis.K
Neprovozní majetek                                                           6019 tis.K
Výsledná hodnota vlastního jmní podniku              29065 tis.K
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4.8.2 Metoda úetní hodnoty na principu historických cen 
Druhý zpsob ocenní, který byl v posudku použit, je ocenní na základ analýzy 
majetku – na bázi úetní historických cen.  Výhodou této metody je její prkaznost, ale 
mže vést i odchylkám od reality. Výsledná hodnota je závislá na úetní politice 
spolenosti.  
Ocenní pomocí této metody vychází z ocenní dle úetních zásad, na základ kterých 
je sestavena rozvaha. Ta je potom chápána jako souhrnné ocenní podniku. Netto 
hodnota je pak úetní hodnota vlastního kapitálu. Pro výpoet netto hodnoty podniku se 
od úetní hodnoty aktiv odete úetní hodnota závazk, tj.souet cizích zdroj a 
asového rozlišení.  
Dle podklad, které byly poskytnuty znalci, dosáhla spolenost Energostrojírny 
Pardubice, a.s. za I.tvrtletí 2008 úetní ztrátu ve výši -3117 tis.K.  
Pehled aktiv evidovaných v úetnictví 
Tab. 4.46 – Aktiva [2] 
  Netto  (tis.K) 
AKTIVA CELKEM  60429 
A. Pohledávky za upsaný základní kapitál  0 
B. Dlouhodobý majetek 26769 
B.I.  Dlouhodobý nehmotný majetek 0 
B.II.  Dlouhodobý hmotný majetek 21415 
B.III. Dlouhodobý finanní majetek 5354 
C. Obžná aktiva 33332 
C.I. Zásoby 12890 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 0 
C.III. Krátkodobé pohledávky 22487 
C.IV. Krátkodobý finanní majetek -2045 
D.I. asové rozlišení  328 
109
Pehled závazk evidovaných v úetnictví 
Tab. 4.47 – Závazky [2] 
 ZÁVAZKY CELKEM 21566  
B. Cizí zdroje 21540 
B.I.  Rezervy 0 
B.II. Dlouhodobé závazky 0 
B.III. Krátkodobé závazky 14040 
B.IV. Bankovní úvry a výpomoci 7500 
C.I asové rozlišení  26 
Výsledná hodnota stanovená metodou úetní hodnoty na principu historických cen 
Úetní hodnota netto spolenosti je stanovena rozdílem hodnoty aktiv a hodnoty 
závazk ke dni ocenní. 
Aktiva                                               60429 tis.K
Závazky                                            21566 tis.K
Úetní hodnota netto                    38863 tis.K
4.8.3 Substanní metoda 
Substanní (vcná) metoda se opírá o informace z úetnictví podniku. Podstata 
metody spoívá v tom, že investor nezíská budoucí píjmy, ale sestavu jednotlivých 
majetkových ástí, které jsou schopny poskytovat výnos.  
Výsledkem aplikování metody substanní hodnoty je stanovení aktualizované 
poizovací hodnoty nebo isté reprodukní náklady.  ili substanní hodnota nám 
ukáže, kolik by investor musel zaplatit, pokud by podobný podnik chtl znovu zídit. 
Majetek podniku nám ukazuje rozvaha, rozvahu je podnik ze zákona povinen zpracovat 
jednou za rok.  
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Majetek podniku se skládá ze dvou ástí – a to ze stálých aktiv a z obžného majetku. 
Jednotlivé majetkové položky oceujeme k datu ocenní a také za pedpokladu, že 
podnik bude dále ve své innosti pokraovat – tzv. going-concernu. 
Substanní metodou je ocenna každá složka majetku a souhrn jejich užitných hodnot 
tvoí substanní hodnotu brutto. 
 Ocenní jednotlivých složek majetku – podkladem je rozvaha spolenosti 
Aktiva celkem = brutto substanní hodnota 
Tab.4.48 – Stálá aktiva v tis.K
B.I.   Dlouhodobý nehmotný majetek 0 
B.II.  Dlouhodobý hmotný majetek  20185 
B.II.1. Pozemky       4935 
        2. Stavby 12053 
        3. Samostatné movité vci a soubory movitých vcí 1429 
       6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 1768 
B.III. Dlouhodobý finanní majetek 6103 
B.III.1. Podíly v ovládaných a ízených osobách 6103 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 
         
Spolenost Energostrojírny Pardubice, a.s. nevlastnila  žádný dlouhodobý 
nehmotný majetek. Jeho hodnota je tudíž v roce 2008  0,- K. 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 
Hodnotu dlouhodobého majetku tvoí souet hodnot movitého a nemovitého 
majetku. Pozemky mají hodnotu 4 935 tis.K, stavby mají hodnotu 12 053 tis.K, 
hodnota samostatných movitých vcí a soubor movitých vcí je 1 429 tis.K a hodnota 
jiného dlouhodobého hmotného majetku je 1 768 tis.K. Celková hodnota 
dlouhodobého hmotného majetku je tedy 20 185 tis.K. 
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B.III. Dlouhodobý finanní majetek 
Hodnota dlouhodobého finanního majetku je dána hodnotou podílu v ovládaných 
a ízených osobách, a to iní 6 103 tis.K. 
Tab. 4.49 - Obžná aktiva v tis.K
C.I. Zásoby 14098 
C.I.1. Materiál 5341 
      2. Nedokonená výroba a polotovary 4346 
      3. Výrobky  3780 
      5. Zboží  20 
      6. Poskytnuté zálohy na zásoby  611 
C.III. Krátkodobé pohledávky 24076 
C.III.1. Pohledávky z obchodních vztah 23288 
         9. Jiné pohledávky 787 
C.IV. Krátkodobý finanní majetek 79 
C.IV.1. Peníze 26 
        2. Úty v bankách 53 
C.I. Zásoby 
U zásob materiálu porovnáme skladové ceny s aktuálními tržními cenami, popípad
peceníme. Nedokonenou výrobu oceníme na úrovni nezbytných náklad nebo 
v prodejní cen. Hotové výrobky oceníme retrográdn – bez náklad na prodej a odbyt 
hotových výrobk. 
Hodnota zásob iní tedy 14 098 tis.K. 
C.III. Krátkodobé pohledávky 
Hodnotu pohledávek uríme jako souet  hodnot pohledávek dlouhodobých a 
pohledávek krátkodobých. 
Dlouhodobé pohledávky spolenost Energostrojírny Pardubice, a.s. nemá, má pouze 
pohledávky z obchodních vztah a jiné pohledávky. Hodnota pohledávek v nominálním 
vyjádení je snížena o odhad nedobytných pohledávek. Odhad se stanoví tak, že u 
pohledávek se lhtou splatnosti i u pohledávek po lht splatnosti se vyjádí koeficient 
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pravdpodobnosti inkasa. Tímto koeficientem je penásobena ástka pohledávek a 
potom nov penásobené hodnoty seteme.  
Jelikož nejsou z podklad,které mám k dispozici, známa jména dlužník a doba do 
splatnosti nebo po splatnosti, provedu ocenní pohledávek s pedpokladem, že jde o 
pohledávky po lht splatnosti 90 až 180 dn, ili se použije pro pepoet koeficient 
0,61. 
Hodnota pohledávek z obchodních vztah iní 23 288 tis.K, po vynásobení 
koeficientem 0,61 iní pepotená hodnota pohledávek z obchodních vztah 14 206 
tis.K. Hodnota jiných pohledávek je 787 tis. K, po vynásobení koeficientem 0,61 iní 
480 tis.K.  
ili celková hodnota krátkodobých pohledávek iní 14 686 tis.K. [2] 
C.IV. Krátkodobý finanní majetek 
Finanní majetek podniku je tvoen penzi na útu a penzi v pokladn. V úetní 
evidenci jsou zachyceny v nominální hodnot. 
Peníze jsou ve výši 26 tis.K., peníze na útech v bankách jsou ve výši 53 tis.K. 
Celková hodnota finanního majetku iní 79 tis.K. 
Tab. 4.50 -UPRAVENÁ AKTIVA v K
Dlouhodobý nehmotný majetek 0,00 
Dlouhodobý hmotný majetek 20185000 
Dlouhodobý finanní majetek 6 103000 
Zásoby 14098000 
Pohledávky 14686000 
Krátkodobý finanní majetek 79000 
Tržn upravená aktiva celkem 55151000 
SUBSTANCE BRUTTO  = 55 151 000 K
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Obr.11 – Graf upravených aktiv 
SUBSTANNÍ HODNOTA NETTO 
= vlastní kapitál v tržní hodnot v tis.K
Tab. 4.51 – Vlastní kapitál 
B. Cizí zdroje  22060 
B.I. Rezervy 0,0 
B.II. Dlouhodobé závazky 0,0 
B.III. Krátkodobé závazky 15053 
B.III.1. Závazky z obchodních vztah 12876 
         5. Závazky k zamstnancm 806 
         6. Závazky ze soc.zabezpeení a zdrav.pojištní  344 
         7. Stát -  daové závazky a dotace 977 
       11. Jiné závazky 50 
B.IV. Bankovní úvry a výpomoci 7007 
B.IV.2 Krátkodobé bankovní úvry  7007 
C.I. asové rozlišení 31 
C.I.1. Výdaje píštích období 31 
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B. Cizí zdroje 
B.I. Rezervy 
Spolenost Energostrojírny Pardubice, a.s. nevytváí žádné rezervy. 
B.II. Dlouhodobé závazky  
Spolenost Energostrojírny Pardubice, a.s. nemá dlouhodobé závazky. 
B.III. Krátkodobé závazky  
Hodnota krátkodobých závazk je pevzata v plné výši z úetní evidence. Jejich 
hodnota iní 15 053 tis.K. 
B.IV. Bankovní úvry a výpomoci 
Taktéž hodnota bankovních úvru a výpomoci je pevzata v plné výši z úetní 
evidence. Jejich hodnota iní 7 007 tis.K. 
C.I. asové rozlišení 
Hodnota asového rozlišení je 31 tis.K. 
CIZÍ ZDROJE A OSTATNÍ PASIVA v K
Tab. 4.52 – Cizí zdroje a upravená aktiva 
Cizí zdroje celkem 22060000 
Rezervy 0,00 
Dlouhodobé závazky 0,00 
Krátkodobé závazky 15053000 
Bankovní úvry  7007000 
Ostatní pasiva  31000 
Cizí zdroje a ostatní pasiva celkem 22091000 
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Cizí zdroje a ostatní pasiva
68,14%
31,72%
0,00%
0,00%0,14%
Rezervy
Dlouhodobé závazky
Krátkodobé závazky
Bankovní úvry 
Ostatní pasiva 
Obr. 12 – Cizí zdroje a ostatní pasiva 
Upravená aktiva – Cizí zdroje a ostatní pasiva = 55151000–22091000 =33060000 K
SUBSTANCE NETTO = 33 060 000 K
4.9  Výsledek praktické ásti 
Pro stanovení hodnoty podniku byly použity 3 rzné oceovací metody. V posudku, 
který si spolenost Energostrojírny Pardubice,a.s., I 465 04 656, se sídlem Pardubice, 
Pardubiky, Prmyslová 393, PS 530 45, zapsané v obchodním rejstíku vedeném 
Krajským soudem v Hradci Králové, oddíl B, vložka 617,nechala vypracovat pro 
stanovení výše protiplnní za akcie emitované spoleností Energostrojírny Pardubice, 
a.s., byly znalcem použity následující metody : 
• výnosová metoda diskontovaných penžních tok (DCF), 
varianta Entity,  
• metoda úetní hodnoty na principu historických cen. 
Tetí metoda, kterou jsem použila pro ocenní podniku, je : 
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• metoda substanní - je založena na ocenní jednotlivých 
majetkových položek.  
Tab. 4.53 – Srovnání  metod 
Metoda Hodnota spolenosti 
Metoda DCF, varianta Entity   29 065 000 K
Metoda úetní hodnoty na principu historických cen 38 863 000 K
Metoda substanní 33 060 000 K
Na základ tchto výsledk mžeme uinit tento závr: 
V dosavadní praxi vycházela hodnota podniku metodou DCF, Entity vyšší než 
hodnota metodou substanní. Bohužel v našem pípad je hodnota podniku 
metodou substanní vyšší než metodou DCF, Entity. Tudíž tímto zpsobem nelze 
stanovit hodnotu lidských zdroj v podniku pro pípadné další využití.  
4.10  Náhradní ešení 
Jelikož nám výsledky praktické ásti ukázaly, že nelze ocenit lidské zdroje pro 
pípadné další využití pomocí rozdílu mezi výnosovou metodou DCF, Entity a metodou 
majetkovou, musím se uchýlit k náhradnímu ešení a ocenit lidské zdroje pro pípadné 
další využití jinak. Chtla bych se zabývat náklady, které podnik musí vynaložit na své 
zamstnance (lidské zdroje) a také výnosy, které by zamstnanci podniku pinesli. 
Poet  zamstnanc  ve spolenosti je 57. Jelikož nemám dostupné materiály, ze 
kterých bych mohla urit, kolik z tchto zamstnanc je výkonových a kolik je THP 
pracovník, stanovím pro toto náhradní ešení poty odhadem. Poet THP pracovník
se pohybuje zhruba mezi 15-20 pracovníky, zvolím proto prostední cestu 17 
zamstnanc. Pedpokládejme tedy, že poet výkonových pracovník je 40. 
Poet zamstnanc celkem                                           57  
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Mzdové náklady                                                    10 865 tis.K
Odmny lenm orgánu spolenosti a družstva         510 tis.K
Náklady na soc.zabezpeení a zdrav.pojištní        3 737 tis.K
Sociální náklady                                                         177 tis.K      
Celkové osobní náklady            15 289 tis.K    
Tržby za prodej vlastních výrobk a služeb          68 721 tis.K
Zmna stavu zásob vlastní innosti                          - 929 tis.K
Výkony                                                        67 792 tis.K      
Z uvedeného vyplývá, že celkové náklady podniku na zamstnance iní 15 289 tis.K
a výnosy podniku iní 67 792 tis.K.  
Mžeme urit podíl Osobních náklad na výkonech – a to takto  :  
(Osobní náklady / výnosy podniku)*100 
(15 289tis.K/67 792tis.K)*100= 22,6%                               (16) 
 Produktivita podniku
Výkony / poet výkonových zamstnanc  
67 792 / 40 = 1694,80tis.K                                         (17) 
Tento ukazatel nám íká, kolik penz výkonový pracovník pinesl podniku za rok. 
Když budeme pedpokládat, že pracovníci ve výrob pracují 8h denn, mžeme urit 
prmrnou sazbu v K/Nh v tržbách : 
Výnos / Nominální fond celkem 
67 792 000/ ( 8*251*40) = 844 K                                      (18) 
Prmrná sazba v K/Nh v tržbách je tedy 844 K. 
Produktivita v K na pracovníka z tržeb 
Pokud bychom pedpokládali, že pracovníci budou mít 10 dní nemocenské a 20 dní 
dovolené, potom využitelný fond pracovníka  ve dnech 221 dní. Tedy využitelný fond 
pracovníka v hodinách je 1768h. Následn využitelný fond celkem je 100 776. 
produktivitu na pracovníka z tržeb tedy stanovíme: 
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Výnos / využitelný fond celkem 
67 792 000 / 100 776  = 672,7 K                                   (19) 
Produktivita na pracovníka z tržeb je 672,7K. 
Shrnutí náhradního ešení 
Jelikož jsem pomocí rozdílu výnosové a majetkové metody nemohla ocenit lidské 
zdroje pro další využití, pešla jsem k výše uvedenému náhradnímu ešení. Cílem tohoto 
ešení bylo stanovit, jaký pínos dokážou zamstnanci spolenosti pinést podniku. Na 
základ dostupných informací jsem vypoítala, že produktivita podniku je 1 694 800 K
– ili tuto hodnotu vytvoí podniku (pinesou podniku) výkonní pracovníci a  
produktivita na jednoho pracovníka z tržeb je 672,7 K – tuto hodnotu pinese podniku 
každý jeden pracovníky spolenosti, vetn THP pracovník. 
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5 Závr 
Cílem této práce bylo ocenit lidské zdroje pro další využití. V teoretické ásti jsem se 
vnovala vysvtlení pojm jako jsou oceování, podnik, metody oceování, lidské 
zdroje a další. Toto téma je velmi rozsáhlé a existuje mnoho rzných definic 
v odborných literaturách, proto vysvtlení jednotlivých pojm je struné. 
V praktické ásti jsem se vnovala práv cíli této práce, a to ocenní lidských zdroj
pro další využití. K tomuto úelu jsem použila znalecký posudek firmy Energostrojírny 
Pardubice, a.s. z roku 2008, která si ho nechala zpracovat pro úely stanovení výše 
protiplnní za akcie emitované spoleností Energostrojírny Pardubice, a.s.. V tomto 
posudku je výše hodnoty podniku stanovena pomocí tí metod. Dv z nich, metodu 
výnosovou DCF, Entity a metodu úetní hodnoty založenou na principu historických 
cen, jsem pedstavila ve své praktické ásti. Tyto metody jsem v pvodním zámru 
chtla srovnat s další metodou, pomocí které jsem ocenila spolenost Energostrojírny 
Pardubice, a.s., a to s metodou substanní. Je to metoda, která je založená na ocenní 
majetku. Rozdíl mezi metodou výnosovou a metodou substanní ml dát odhad hodnoty 
lidských zdroj pro další pípadné využití.  
Bohužel dosavadní praxe se nepotvrdila, metoda výnosová DCF, Entity má nižší 
hodnotu než majetková metoda substanní. Na základ tohoto výsledku bohužel 
nemohu ocenit lidské zdroje pro další využití, jelikož  by vycházela záporná hodnota, 
jakoby spolenost nemla pracovníky. Což je nesmysl. Proto jsem zvolila náhradní 
ešení. V tomto ešení jsem se snažila vypoítat na základ celkových osobních náklad
a  výnos firmy ástku, kterou by zamstnanci pinesli spolenosti. Jelikož jsem nemla 
k dispozici potebné materiály (jako je výroní zpráva), na základ kterých bych mohla  
popsat složení pracovník, byla jsem nucena pistoupit k odhadu. Z celkového potu 
pracovníku jsem odhadla poet nevýkonových pracovník. Tento poet jsem odhadla na 
17 zamstnanc. Zbylý poet 40 zamstnanc jsem považovala za výkonové 
pracovníky. Na základ stanovení tohoto odhadu jsem vypoítala produktivitu celého 
podniku, a to tak, že jsem celkové výnosy firmy vydlila potem výkonových 
pracovník. Hodnota, která mi vyšla, je produktivita spolenosti. ili to, co pinesou 
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spolenosti výkonoví pracovníci. Tedy hodnota, kterou stávající poet zamstnanc
spolenosti Energostrojírny Pardubice, a.s. pinese spolenosti je 1694800 K. 
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7 Seznam použitých zkratek a symbol
a.s.   akciová spolenost 
apod.   a podobn
odst.   odstavec 
.   íslo 
Sb.   Sbírky 
IDW S1  nmecký standard pro oceování podniku 
OZ   Obchodní zákoník 
DCF   výnosová metoda Discont cash flow 
FCFF Free Cash Flow to the firm – volný penžní tok pro vlastníky a 
vitele  
FCFE Free Cash Flow to the equity – volný penžní tok pro vlastníky 
VH výsledek hospodaení  
Koef. koeficient 
HDP hrubý domácí produkt 
strat. strategický 
násl. následn
OKE odvtvová klasifikace ekonomických inností 
mld. miliard 
CEFTA  Central European Free Trade Agreement - Stedoevropská zóna 
volného obchodu 
SKP standardní klasifikace produkce 
SWOT strengths, weaknesses, opportunities, threats – silné, slabé 
stránky, píležitosti a hrozby 
netto istý 
brutto hrubý, celkový   
tis. tisíc 
p.a. per annum = ron
WACC prmrné vážené náklady kapitálu 
THP technicko-hospodáský pracovník 
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soc. sociální  
zdrav. zdravotní 
Nh normohodina 
Tab. tabulka 
Obr. Obrázek 
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8 Pílohy 
Píloha 1 Rozvaha 
Píloha 2 Výkaz zisk a ztrát 







